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Borbemerfung ded Herausdgebers.

Diefer zlveite Teil bed Bandes 177 zeigt in der borliegenden endgiil-
tigen Geftalt einige Ubweidjungen bon dem Plane, ben i) im BVortvort
sum erften Bandteile im Januar 1930 enttvidelt Habe. Herr Dr. H.
Meber, der die Rolle der Hffentlid-recdhtlichen Realfreditinftitute in der
Wohnbaufinanzierung su bearbeiten iibernommen Hatte, entjagte im
lesten Augenblicte (April 1930) feiner Bertragaberpflidhtung. An Jeiner
Stelle fprang in danfengiverter Hilfabereitidaft Hexr Dr. Herbert Lu-
boloffi, Juititiar der Preupijden SLandespfandbriefanitalt, in bdie
Brefde. Sadlidh) neu hinzugefommen ift der Beitrag bon Herrn Re-
gierunggbaumeifter a. D. Pfannjdymidbt, Merfeburg, iiber die drtliche
Crmittlung bez Wohnungabedarfs. Die mir exrft im Laufe dbiefed Jahres
befanntgetvordenen Sonderunterfudhungen Pfannjdhymidtd iiber bdie
beften und einfadjjten Methoden zur Crmittlung des Eiinftigen Wol-
nungabedarfad eined Bezirfs (aus dem WohnEernalter und anderen leidht
fagbaren Momenten) berdienen iveit iiber den engeren Kreid bder
Gtidtebauer Hinaus, in dem fjie ftarfe Bead)tung gefunden Haben, all-
gemeinere jozialivijfenjdhaftlihe und twohnpolitijde AufmerfjamLeit.
Deahaldb Habe id) eine gedbringte Wiedergabe der methodologijdjen Se-
vanfenginge Pfannjd)midts zur Ergdnzung der in Band 177, I. Teil
bon Herrn Prof. H. Wolff borgetragenen allgemeinen {tatiftifden und
pemologifdhen Grundlagen ded Wohnungsbedarid und ded Wohnungs-
angebotd nadyitrdglid) in den lveiten Bandteil aufgenommen und am
Sdlujje beigefiigt. Dexr eigentlid) aud) in den erften Banbdteil gehbrige
Beitrag iiber die Struftur und Lage des ftadtijdjen Ulthausbejites,
pen ber Berfaffer, Herr Dr. Hiinede, aus guten Griinden nidt bis
Anfang 1930 fertigftellen fonnte, ift twohl oder iibel ztvifdhen die Ka=
pitel itber die Realfreditpolitif und die Baukoften eingejdhaltet tworden,
oeil Rredit- und Koftenprobleme — abgefehen bon den Mietred)ts-
problemen — bie eigentlichen Qebensdfragen ded Hausbefites jind.

Hamburg-Lofjtedt, 15. Juni 1930.

Waldemar Jimutermann,
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1. Die allgemeine Organifation ded Nealfreditd nach
dem Kriege.

Daf die Bodenfreditinftitute bei ber Finangzierung ded Wohnungs-
baued in Deutjdhland eine jehr beadjtlicd)e Rolle fpielen, war bid bor
furzem eine wohl allfeitig anerfannte, aber mit ftatiftijchen Beleg-
siffern nur {dhwer erhirtbare Tatjadje. Crit die Ausdbehnung der amt-
liden Statiftif ded Deutjden Reidjed hat uns die Mioglicdhfeit ge-
bradyt, die relatibe Bedeutung der einzelnen am Realfreditmarfte
tatigen Gruppen bon Rreditinjtituten fdmell und zuberldfjig zu er-
mitteln. Faflen lwir dag Gebiet der nidytlandivirtjdaftliden Hypo-
thefenbeleibung ing uge, fo Wifjen ir augd ,Wirtfdaft und Sta-
tiftif” (Jahrg. 1929, S. 301), dafp Cnde 1928 beftanden Hhaben an
ftadtifdjen Hypothefen (einjdlieplich getverblicher Hypothefen) bon:

in M. BHL
Bobdenfreditinftituten . . . . . . . . . . . . 37704
Sypartafjen . e e e e e e e 22314
Angefteltenverfiderung und Invalidenverfigerung . . . 366,9
Private BVerfiherungdgefelidhaften . . . . . . . . 6354
Offentlihe BVerfiherungdanftalten . . . . . . . . 547

Bufammen: 7058,8

€3 entfielen jomit mehr alg die Hdlfte (tund 5390) der Hypothefen
auf Bodentreditinjtitute, tweldje Panbbriefe emittieren. Die fleinere
Hilfte der ftadtijdhen Unjtaltshypothefen iwird bon Kapitalanlage-
inftituten zur Berfiigung gejtellt, ndmlid) bon Sparfajfen und Ber-
ficherung@inftituten, aljo Anfjtalten, bei denen die belegten Hypothefen-
gelder Feine Geldbejd)affungatoiten berurfaden. Das leptere gilt natiiv-
lich aud) fiiv die Betrdge, die bon Stiftungen ober bon privater Seite
in Dhpothefen angelegt lwerben, die aber ftatiftifdh nid)t mit geniigender
Buberldfligfeit erfapt twerden finnen. Biehen lwir aud) den anbderen
groen Teil desd Dhpothefenfredits, ben landivictidhajtlihen Realredit,
mit in die Betradjtung ein, jo erfehen tvir aud der gleichen Quelle,
daf Cnde 1928 bon dben Jnjtitutad- und Wnftaltshhpothefen neben den
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ftadtifchen Hypothefen bon 7058,8 Millionen 2% nod) Hhpothefen im
Betrage bon 3329,9 Millionen 21 an Darlehen auf landvirtidhaftliden
Grundbefis bejtanden Haben. Bon den biz Cnde ded genannten Jahres
erfchloffenen Bypothefarijd) gejidjerten Rrediten varen aljo rund ivei
Drittel dem ftadtifdjen und ein Drittel dem landlidhen Grundbefis
zugefloffen.

Widhtig twdre e natiiclid) zu iviffen, tvie grop der wicklid) aufge-
tretene Kreditbedarf fiiv den ftddtijden und landlichen Grundbefip
gelvefen ift, ber ald Pfandunterlage angeboten tourde, und in tweldem
Brogentfap er aud Anjtaltamitteln Hat befriedigt werben fonnen. €3
ift bad jedbod) ein Problem, dasd fid) ftatiftijher Feftftellung entszieht.
Die RKapitalnad)frage ift Leine fejtitehende Grife, fondern jie it
mit finfendem und fallt mit fteigendem Binsfufe. Statiftijh feititell-
bar {ind nur die tatjidlid) bollzogenen Kreditgefdifte, und tvir fonnen
nur aud den Darlehengbedingungen zuriidfchliefen, ob Rapitalmangel
einer bolljtindigen Befriedigung desd RKreditbediirfniffes hindernd ent-
gegengeftanden Hat ober ob eine ausdreidjende Rapitalzufuhr jetveilig zu
berzeidynen ift. Wir braudjen Heute nur die Leihjdse fiir langfriftiges
RKapital der BorEriegazeit mit benen der Nadyfriegdjabhre zu bergleichen,
um ohne tveitered zu erfennen, ivie ftarf die Lapitalfnappheit getvorden
ift, unter ber jest die Wirt{dhaft leidet.

Wir fehen in der reid) gegliederten Bodenfreditorganifation, tvie fie
in Deutfdhland feit anderthald Jahrhunderten ertvadhfen ift, bag Cr=
gebnia teild der allgemeinen bolfsivirt{daftliden Entioiclung, teild
pe3 fritheren partifularen Charafters besd biivgerlidjen und dffentlicden
Redytalebens der Nation. Die allgemeine bolEswirtjdaftlihe Entivic-
[ung dringte nad) der Bauernbefreiung auf eine immer ftarfere Jnten=
fibierung der Landivirtjdaft, nad) Cinfiilhrung der Getwerbefreifeit auf
eine entfpredjende Cntfaltung bder tedinijden und Ivirt{daftlichen
RKrdfte in Getverbe und Jnduftrie, ferner auf eine entfprechende Jnten-
{ibierung im Binnen- und ufenhandel; alles diefed irfte zujammen
bin auf eine Berbreiterung der Wohngelegenheiten der Bebilferung,
hauptjdchlich in ben Stddbten und JIndujtriebezirfen. Die finansielle
Sdaffung bdiefed enormen Fundugd an feftem NRealfapital mufte
erfolgen unter Kapitalgberhdltniffen, die bon jeher bom Prinzip der
fnappheit beherridht jind. Cine Notivendigfeit war e3 daber, daf in
fritberer Beit sunddt die ftaatliden BVertvaltungen eingriffen und die
langfriftige Rreditberjorgung jum Gegenftand difentlicher Bertvaltungs-
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fiirjorge madyten. Sp ift Deutjhland eined der fiihrenden Linbder in
ver Organifation desd bHifentlid)- redhtlichen langfriftigen Kredits ge-
foorden. .

Neben den Hffentlid-redhtlichen Rreditanftalten dlterer Objerbany,
pen Landfdaften und Lanbesfreditfalfen, famen Jeit Enbde der 1860er,
Anfang der 1870er Jahre die pribaten Aftien=-Hypothefenbanfen
auf, die auf bem engeren Gebiete des langfriftigen Rredbitd die mobderne
Form der privatwirtidaftlidhen, gropinduftriellen Unternehmung, die
Attiengefelljchaft, zur Geltung bradyten.

Der grundlegende Unterfdjied jivijchen bden beiden Drgumiatwné‘
thpen, der durd) dbie Cntividlung zum Teil gegenjislid) beftimmt war,
it der, dap bdie bffentlich-rechtliche Bobenfreditorganifation zumeijt
territorial gebunbden geblieben ift. Jhre Pfandbriefihjteme |ind in exfter
Linie auf die Befriedigung drtlicdher und irtidhaftlich meift wenig ber-
{chiedener Bebdiirfnijje eingeftellt. Jhnen gegeniiber berufhten bie den
Bodenfredit mittels des Pianbdbriefemifjionsredhts pilegenden Aftien-
gefelljhaften auf einer freieren Betdtigungsdgrundlage. Nur geleitet
bon bden faufmdnnifden Jntentionen bder Criverbdunternehmung
fonnten fie im Pfandbriefabjas ivie im Hypothefeneriverd iiberall da
anfegen und fejten Fup fajfen, oo dag Realfreditbediirfnis usjicht auf
gelvinnbringende Betdtigung bot.

An fich hat die Cntividlung mildernd in bdiefe gegenjislide Ein-
ftellung eingegrifien. Die Hifentlicd)-rechtlichen JInititute mupten unter
vem Druct ded Wettbelverbes aus reinen Organen der Staatsberival-
tung jid) mehr nad) gefdhdftlichen Prinzipien der Betriebsfithrung
orientieren, wdfhrend bei ben Hhpothefenattienbanfen {hon bdie Eigen-
art der Hhpothefenbertvaltung zu vertvaltungdmipigen Formen ber
Betriebsfiihrung zvang. Jn diefer Beziehung befteht faum nod) ein
Unterjchied zivijdjen ben beidben Gruppen. Den bffentlid-redtlichen
Anftalten ift biz auf die neuefte Jeit ausjdhlieplich die autonome BVer=
faflung zugeftandben getvefen, wdhrend fiix die Hypothefenbanfen im
Hypothefenbanfgefes bom 13. Juli 1899 den Forderungen der Ge-
meinwirt{daft ftarferer Nadhdrud gegeniiber einer allzu jdranfenlofen
Berfolgung des Privatinterefjes ver[dhafft wurbe. Crft dad ,Gejep
iiber die Pfandbriefe und berivandten SHulbver{dreibungen difentlid)-
red)tlidher Rredbitanftalten bom 21. Degember 1927“ hat audy fiir die
bifentlicd-rechtlichen Jnititute in eingelnen Beftimmungen eine analoge
gefeliche Unterlage gejdjaffen.
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Die Wihrungszerriittung hat, toie befannt, undadyft alle langjriftigen
Rreditberhiltnifje bernidhtet. Crft das Reidhsgerichtaurteil bom 23. No-
bember 1923, bie 3. Steuernotverordnung, endlich) das Yufwertungs-
gefes bom 16. Juli 1925 und bie bazu ergangenen Ausfiihrungsbejtim-
mungen f{dyufen fiir die Pfandbriefinjtitute die MiglichEeit, in Seftalt
per Teilungdmafjenberteilung der aufgelverteten alten Hypothefen-
{dhulden an die alten teilnahmeberedjtigt gebliebenen Piandbriefgliu-
biger eine, wenn aud) nur bejdjeidene, Entjchiadigung fiir die {dhlveren
Lerlufte, die dag in ben Pfandbriefen angelegte Sparfapital erlitten
hat, zu gelwdhren.

Bei den Hypothefenbantfen ivie bei den Hffentlid-rechtlichen Pfanbd-
briefanftalten ift die Qiquidbation des alten Phpothefenbejtandes in ber
Form der Yusgabe bon Liquidationspfandbriefen und der ergingenden
Barausdidjiittung bid auf nidht mehr ivefentliche Refte jest beendet.
Fiiv den Realfredit Hat die WAujlvertungsgejesgebung injofern beein-
trichtigend getvirtt, alg der Grundfap desd dffentlidhen Glaubensd des
Grundbud)s in einigen Fiallen Hat boriibergehend aufler Kraft gefest
twerden miiffen. Durd) das zur Jeit in Beratung ftehende Grundbud)-
Bereinigungsgefes twerden nunmehr in abjehbarer Jeit die nod) be-
f{tebenden Untlarheiten und Unficherheiten ded Grundbud)? vieder be-
feitigt lwerden fonnen, jo dap auf dem Gebiete ded Grundpfandred)ts
die notlvendigen Rreditjidherungen ivieder ivie frither im bollen Um=
fange gegeben fein iverden.

Nod) in der Jeit der Hodhinflation griffen eingelne NRealfredit-
inftitute, barunter aud) Hypothefenbanfen, zu den ughilfamitteln der
Sadyvertbeleihung. An Stelle einer nicht mehr beftehenden fejten Wih-
rung lourden die Kreditbedingungen an den fejtitellbaren Marftpreis
bon Sad)iverten gefnitpft, bor allem an Roggen und an den Lonbdoner
Marktpreis einer Gevid)tamenge Feingold, der durd) Vermittlung der
Berliner Debifennotierung in deutjdhen Sahlungsmitteln umgerednet
lourdbe. Wahrend aber Roggenhhpothefen und Roggenpfandbriefe nur
boriibergehende Bebeutung gehabt Hhaben und fid) jept feit Jahren im
Bujtande langfamer Liquidation befinden, entividelte jid) aus der Gold-
ertgrundlage das Neugefhaft in FeingoldhypotheLen, dasd nun-
mehr den gejamten Realfredit beherrjdht. Die Cntiviclung Hat (i) in
der Weife bollzogen, daf die emittierten Pfanbdbriefe folvohl lvie die
getodhrten Dhpothefen zuerft auf runde Gewiditdmengen Feingold
lauteten, wdhrend nad) berhaltnidmipig furzer Hbergangszeit die Cin-
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beiten auj runde Betrige in Goldomarf ausdgeftellt tourden. Bei diefem
Buftande ift e3 im lvefentlidjen geblieben. Auf die durd) dag Miing-
gefe bom 30. Wugujt 1924 gejd)affene neue Wihrung hat fid) der
langfriftige Mealfredit, big auf eine Ausnahme, nicht mehr einzuitellen
braudjen. Die Reichamark dient im Pfandbrieffredit nur ald Sahlungs-
mittel; die BVerpflichtungen zwijden Sdhuldner und Gliubiger lauten
{oloohl bei den Hypothefen ivie bei den Piandbriefen auj Goldomart,
nachdem Goldmart und Reidhdmert algd dauernd identifd) gelten.

Die gefeslidie Grundlage fiir bad Hypothefengejdhdft der Pfanbdbrief-
inftitute it basd ald Jnflationsdgefes erlajjene ,Sejes iiber tvertbeftin-
dige Hhpothefen” bom 23. Juni 1923 (RGBL. I, S. 407) geblieben, auf
Grund deffen die Verordnung bom 17. April 1924 (RGBL. I, S. 415)
beftimmte, daf Feingoldhhpothefen ald Goldmarthypothefen einge-
tragen verben finnen, lwobei eine Golomark dem Preife bon /579 Kilo=
gramm Feingold entfpridht.

Da die deutfhen Wihrungaverhiltnijfe jeit der Neuorbnung ge-
niigend gefichert und aller menjdlihen BVorausjidt nad) gegen eine
Wiederholung ded BVerfallsd gefdhiipt find, Hat die Uuznafhmejtellung,
die der langfriftige Rredit fich Hinjidhtlich feiner geldlidjen, aftiven
ie paffiben, BVerpfilidhtungen betwahrt Hat, praftifd) wohl feine Be-
deutung. Jmmerhin ift es aus piydologijden Griinden bon Wert, dap
freditverpflichtungen, bdie fiiv lingere Beitrdume gelten, in fefterer
Weife an den international geltenden Weltmarftpreid des Goldes ge-
bunden find, al3 e fiir furzfriftige Schuldberhiltnijfe notivendig ift.

BWir unterfdjeiden demnad) Heute in der RKapitalbermittlung bder
Pfandbriefinftitute drei Rategorien:

1. Dag Cigenfapital der JInijtitute,

2. bie Qiquibationspfandbriefe auj Grundlage der Wufivertungs-
bypothefen,

3. bie Neugejdhdftapfandbriefe, jest nahezu aus|chlieplich auf Fein-
gold balv. Goldomart lautend.

Die Kapitaldzufuhr fiiv den ftadtijden Wohnungsbautredit ftammt,
nachpem e3 fich bei ben Liquidationspfandbriefen nur um bdie Prolon-
gation der alten Wuflvertungzhypothefen Hhandelt, zum Teil aus den
eigenen Mitteln, zum Teil aus den Feingold- (Neugefdhijts-) Pfand-
briefen ber Hypothefeninftitute.

Neben diefen Umgeftaltungen bder gejdjdjtlichen Unterlagen, bei
denen die eigentliche Rredittednif fidh) nur untvelentlid) gedndert Hat,
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fommen aber aud) einige twefentliche Neuordnungen und Neubilbungen
in den Organifationsdjormen der Grundfreditinftitute in Frage, auf
die toir fury hintveifen toollen.

Bivifchen den beiden groBen Gruppen bder privbaten Aftien-Hypo-
thefenbanfen und der Hffentlich-redhtlichen Kreditinjtitute Hat fid) eine
Biijdjenform gebildet, die den Charafter der dem Hypothefenbant-
gefee unterftehenden Uftiengefellfchajt und ben des bffentlichen Jn-
ftituts badurd) bereinigt, daf fie in der Hauptjache ftaatlider Jnitia-
tibe entfprungen ift und der Staat zur belferen Nubung desd RKredits
die Garantie fiiv bie emittierten Pfandbriefe iibernommen Hat. Friiber
loar diefe Gruppe nur durd) die Heljijche Landes-Hypothefenbant in
Darmitadt bertreten, die zvanglosd zu den Landesbanfen geredhnet
twerden fonnte. Nad) dem Wahrungdzujammenbrud) ift Jie auf die
LQiquibation ber Wufivertungzhypothefen bejdhrinft lvorden, dagegen
find neue Jnftitute diefer rt in Weimar (Thiiringijhe Landes-Hypo-
thefenbant U.-G.), Stuttgart (Wiirttembergijdher Kreditberein A.-6.)
und Qitbet (Libeder Hypothefenbant A.-G.) gegriindet worden. Man
fann im Biveifel fein, ob die Qanbdedgarantie der Plandbriefe, Ivie €3
friiper allgemein gefchalh, den dffentlid-vedhtlihen Charafter der Jn-
ftitute geniigend begriindet. Man Hat den Cindrud, daf die JInjtitute
felbjt a3 Hauptgetvidht auf pfandredtlidhe Sidjerung der Pfandbriefe
nad) HBG. legen, alfo den privatredtlichen Charafter betonen, tvibh-
rend die difentlich-redhtlicdhe Qandesgarantie mehr alg Crginzung an=
gefefen toird, die ja aud) zum Teil nur bejdranft und in einigen
Fallen aud) nur boriibergehend auzgefproden ift. Jn diejem Bufam-
menhange ift fobann aud) die ,Deutjde Wohnitditten-Hhpothefenbant”
su nennen, die ebenfalld difentlichen Charafter Hat, aber dod) nur reine
Hypothefenbanf im Sinne bed Hypothefenbantgefeses ift.

Abgefehen bon diefen Neubildungen, die in Wiirttemberg und Thii-
ringen die Stelle eingegangener friiherer bifentlid-redhtlicher Rredit-
organifationen eingenommen Haben, |ind im deutiden DHhpothefen-
banfivefen Jelbft ivefentliche dinderungen im Fortfdreiten der KLongen=
trationgbelvegung zu berzeidhnen. Hingutveifen ift bor allem auf die
Bilbung der ,Gemeinjdhaftagruppe Deut{djer Hhpothefenbanfen”, bdie
aug adyt Injtituten Hefteht und eine erhebliche Kongentration gefdhdft-
licdger WBetriebsfithrung und Ivefentliche BVereinheitlihungen Herbei-
gefiihrt BHat, die jedbod) die Selbftindigfeit der CEingelinjtitute nidht
beriihren. Dagegen haben ftarfe Konzentrationen bei der ,Preupijden
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Pandbriefbant” ftattgefunden, die nadjeinander in den lesten Jahren
vie al3 Jnflationggriindung entjtandene ,Roggenventenbanf” und mit
oer ,PreuBifdhen Hypothefen-Attienbant” die dltefte preufijhe Hypo-
thefenbanf iiberhaupt mit fid) fufioniert Hat und Eirzlih mit der
»Preufijden Sentral-Bobdenfredit-Wktiengefellfhaft” gemeinjam in dex
»Breupifden Central-Bobentredit- und Pfandbriefbant” aufgegangen
ift, welche leptere aud) bie jurzeit nod) nidht enbdgiiltig abgejchloffene;
Fufion mit der ,Deutjden Grundcreditbant in Gotha* borgenommen
hat. Der bon drei baperijden Jnitituten, die friiher als gémijdhte
Banfen aud) das RKreditbanfge{ddft betrieben, bollzogene Bujammen=
fhlup der Rreditbanfabteilungen beriihrt nidht dbazd Phpothefen- und
Pfandbriefgejchift.

Daz Gefamtergebnis ift, dap Heute nur nod) 33 Hypothefenattien~
banfen im Deut{den Reid) tatig jind, bon denen 4 mehr difentlidy-redht-
lichen Gharafter Haben, aber dem PDHypothefenbanfgefes unterftehen,
dhrend die iibrigen 29 reine ftiengefelljhaften nad) Pribatredit jind.

Bei den difentlid)-rechtlichen Qreditanftalten find in organijatorifder
Beziehung bor allem drei Entiwidlungsfomplere zu nennen, lvelde die
alte Biveiteilung in LQandidaften und in LQanbdesfreditanftalten, in bdie
man die ftaatlidjen und probinziellen Bodenfreditinftitute zujammen-
fapte, bolljtindig ihrer Bereditigung entfleidet Haben. Bunddit ift die
auerordentlidhe Entividlung ded KRommunalfreditd zu nennen. Die
Getwihrung bpn Kommunalbarlehen und die Ausdgabe bon Kommunal-
fdyuldbberjdyreibungen, die ein bem Bodenfredit durdjaus dhnlidhes Ge-
{haft darjtellt, ift bor allem bon den neu entjtandenen Giro=
gentralen aufgenommen tvorden; neben ihnen Daben die dlteren
Landesbanfen diefe Sparte lveiter auzdgedehnt, und esd |ind in mehreren
Qindern und Probingen neue Landesdbanfen entjtanden, bdie im
Sommunaldarlehensdgefdhift einen Hauptziveig ihres Titigfeitabereiches
erbliden, neben dem {ie die Emifjion bon Pfandbriefen auj Grund bon
Hypothefen betreiben. Sodann Hhaben fich algd neue einheitliche Gruppe
bie Stadtjdhaften entividelt. Endlid) Jind alad bifentlid-red)tliche Jn-
ftitute einige Spezialinftitute fiiv Baufinanzierung bon Kleintvohnungen
entftanden (Preupijhe Landespfandbriefanftalt, Wiirttembergijdhe
Wohnungafreditanftalt), die den PHypothefenbanfen in Organijation
und Betrieb durcdhaus nabeftehen, aber durd) Spezialgefes in dag Leben
gerufen und dem Hypothefenbankfgefes nicht untertvorfen jind.

€3 Dat alfo in Deutjdland an Verfudjen nidt gefehlt, der Kapitalnot



12 Dr. Frip Sdulte.

in ber Weife abzubelfen, daf eine BVermehrung der ufjaugeftellen fiir
freies Geldfapital erfolgt ift, ziveifellod aud) mit einem getvifjen €r-
folg; ob aber der ftarf bermehrte Wettbetverb auf dem RKapitalmarkt
aud) zu einem Mehrzuflup an Pfandbrieffapital gefiihrt hat, ift Jchiver
zu fagen. Cr ift sum tveitaus grioften Teil auf Kojten der Wettbelverb-
inftitute zujtande gefommen, und dag Hat offenfidhtlich nidht zu einer
Lerbilligung, fondern zu einer BVerteuerung ded Realfredits gefiihrt.
Denn bdie Pianbdbriefe werden ivie alle Wertpapiere im pribativirt-
{chaftlichen Berfehr alz Sadjen gehandelt; jie unterliegen aljo den
gleichen Preizbeftimmungggriinden ivie alle iibrigen BVerfehragiiter; dex
Unter{dyied ift aber der, dap |ie in Wirklidhfeit feine Sadjen, jondern
materialifierte Fordberungsredhte jind, auf die die eigentlichen Bobden-
fredite iibertragen lverden. Cntfteht alfo durd iiberjtarfe RKonfurreny
ein Preisdrud fiiv die Pfandbriefe, {o bedeutet das feine BVerbilligung,
fonbern im Gegenteil eine Verteuerung ded Grundfredits. Der Kurs-
ftand der Pfandbriefe ift zum eigentlihen Regulator des Bodenfredits
getoorden, lveil ber Pfanbdbrieffredit beftimmend aud) fiir den ohne
Geldbefchaffungsfoften zu erlangenden, aber nidht ausreidjenden jon-
ftigen Hhpothefenfredit ift.

Wir miiffen alfo die Rursbildbung der Pfandbriefe in den Mittelpuntt
der Darlegung ftellen, twenn tir bie Bedeutung des PfandbriefEredits
fiitr dic Wohnungzbaufinanzierung boll fennenlernen twollen. Wit be-
{dhrdnfen unsd dabei im folgenden auf die bem PHypothefenbantgelese
unterftebenden Hhpothefenbanfen, die nidit Spezialinftitute fiir den
Rleintwohnungsbau find, fondern dem allgemeinen Bodenfredit dienen,
im Rabhmen bdiefed Gejdhdjtd aber aud) bei denjenigen WAufjgaben mit-
oirfen, an denen toidjtige fozialpolitijhe und allgemein twirtfchaftliche
Sntereffen hingen.

2. Der Prandbrieffredit der Hypothefenbanten,

Weder dag Kapital, dag durd) die Emifjion bon Pfandbriefen auf
dem Rapitalmarft fiir die WUnlage in Bodenfrediten getvonnen ivird,
nod) bas direft anlagefudjende Sparfapital finnen den gefamten Be-
darf an Rapitaldispofition, der bon der Bodenivirtidhaft ausgeht, allein
vecen. Sie miiffen {ich gegenfeitig erginzen. Wenn aber die BVoltsivirt=
{dhaft die mit Geldbejchaffungsfoften belaftete KRapitalzheranziehung
nidht entbehren fann, jo fommt jie doch nur fiiv denjenigen Teil ded
Realfredits in Betradyt, der feiner Natur nad) aud) zur Unterlage bon
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Pianbbriefemiffionen geeignet ift. €r mup demnad) nad) den allge-
meinen Berhdltniflen ded pribatiwictiGaftliden Grunditiicberfehrs
jederzeit und unter den ungiinitigiten Umftinden alg realifierbar gelten
fonnen. €3 ift daher nur der ,erftitellige”, da3 heift der zur erjten
Gtelle im Grundbud) DHypothefarifd) gelidjerte Kredit geeignet, alg
Unterlage fiir die Emifjion bon Pfandbriefen Herangezogen zu tverben.

Die Pfanbdbriefemifjion bedeutet nichtd andered algd die Umivand-
lung der Nad)frage nad) langfriftigem Keihfapital fiir Pypothefen,
|oiveit €3 decfunggfiahig fiir Piandbriefe ift, in ein Angebot bon belveg-
lichem jungiblem Wertpapierfapital fiir den allgemeinen Kapitalmarkt.
€3 mup daher mit bejonderen Wnreizmitteln berfehen fein, um ben
pribaten Rapitaliften zum WAnfauf veranlaffen zu Einnen. Die Kapita=
liften ftellen ihr Geld nur zu beftimmten, zeitlid) wed)jelnden Bedin-
gungen zur BWerfiigung. Die Bedingungen, zu denen Pfanbdbriefmittel
3u Darlehen berivendet twerden Einnen, lwerden fomit nidht nad) Gut-
diinfen Dbeftimmt, fondern [ind durd) die Rapitalbefdaffungsd-
Eoften gegeben.

Die Kapitalsbejd)affungsfojten beftehen im einzelnen aus 1. den
Soften der Pfandbriefanfertigung (Papier= und Drudtfoften), 2. dem
Disagio beim Verfaui der Pfandbriefe jum Unterparifurfe, 3. dem
Wertpapierftempel, 4. den SKoften bder Borfeneinfithrung und der
Matlergebiihr (Courtage), 5. der Ubjasbonififation, 6. BVerjanbdojten,
Porti und jonftigen allgemeinen Gejdhiftaipefen.

€3 iviirde 3u tveit fithren, alle die eingelnen Punfte, bon benen einige
eine eigene im eingelnen ved)t bielgejtaltige Problematif haben, ein-
gehend zu erdrtern. Wir greifen nur einige befonderd widhtige Gefichts-
punfte Heraus!.

Dad Disagio der Pfandbriefe, dad heift die Kursdifferens gegen
den Pariftand bei den unter 100% notierenden Piandbriefen, gehirt
zu den Geldbejd)ajfungsfoften, tveil die Pfandbriefe bei Cinldjung um
bollen Nominallvert getilgt werden miiffen. Jnfolgedejjen miiffen die
Sypothefenjchuldner diefed Disagio decen; ed wird novmaleriveife in
die bei ber Wusdzahlung einbebhaltene ,Probifion” eingeredhnet, fann
aber gelegentlich, inenn nad) Lage ded Falled ein hioherer Auszahlungs-
fura zugeftanben tverden mufp, dpurd) Bufdup zur Nominalberzinjung,

1 @ine eingehende Darftellung des gefamten Pfandbriefgejchdfts finvet

fidh in dem Werte von Frig Dannenbaum, Deutjde Hypothefenbanten.
2. Aufl. Berlin 1928.
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dpurd) Anred)nung bei der Tilgung oder fonjtivie ausgeglichen tverden.
Derartige Fille gehoren jedod) zu den Ausnahmen.

Das Disagio fommt in Wegfall, loenn die Pfandbriefe genau zu pari
berfauft toerden; in fapitalveidhen Ronjunfturen fann ed3 mandymal
borfommen, dbap Pfandbriefe lingere Beit iiber pari notieren; der hier-
durd) entftandene Getvinn der Bank fann entfpredjend zu Jindermifi-
gungen fiiv den Hypothefenjduldbner bertvenbdet tverben, dbag Agio mup
indes nad) § 26 HBG. zum Teil ald Referbe zuriidgeftellt twerden,
fvenn bdie Pfandbriefe auf eine beftimmte Beit unkiindbar geftellt find,
a3 regelmifpig, al3 oben ertvdhnted Anreizmittel fiir ben Piandbrie;-
erioerb, der Fall ift. Borgejdhrieben ift die Agioriiditellung fiix den-
jenigen Teil dez Mehrerlifes, der nad) Wbzug der Herftellungs- und
Begebungatojten den Betrag bon 1 b. H. ded Nenniverted iiberfteigt.
Der Fall, dap die Bant dauernd Mehrzinfen fiir die Pfandbriefe zahlt,
ald dem augenblid€lidjen Rapitalzinafup entfpridht, tofiic Jie dann in
dem Agio entjchidigt tvird, hat im Friihjahr 1930 tvieder Bedeutung
getvonnen, frogdem {tellt auf die Dauer eine Cmiffion iiber pari, die
dem Criverber jebe Ausfidht eined Kuradgetvinnes bei Cinldjung nimmt,
nur einen Yusnahmefall dar und (it den iibergang zu niedrigerem
Nominalzing erhoffen.

Das Normale ift die Notiz der Begebungspfandbriefe su etivas unter
pari, bag heifit zu einem Realzins, der wenig unter dem landesiiblichen
Bingfuf fteht, wofiir dbann der Pfandbrieferiverber durd) dad Dizagio
ent{d)ddigt toird. Cin geringer Unterpariftand der Pfandbriefe ift je-
ood) nod) nidht alg Folge einer zu geringen BVerzinfung angujeben,
jondern hiangt mit den tdgliden Markt{divanfungen der Birje ju-
fammen. Theoretifd) ift Disagio im gewiffen Sinne borausbezahlter
Pfandbriefzing. Die Banf darf den BVerlujt jojort abjdyreiben, fann ihn
aber nad) § 25 de3 Gefebed unter geviffen Cinfdyranfungen undidit
al3 Wktibum behandeln und zu jahrlidh ein Fiinjtel abjdreiben. Diefe
Cinftellung ijt jedbod) praftifc twenig itblid). Sie Hitte nur Sinn, twenn
eine Hypothefenbank berjudjen tvollte, auf einmal einen grofen Poften
niedbrig berzinglidher Pfanbdbriefe auf den Markt zu bringen. Die Geld-
bejdhaffung durd) zu niedrig berzinslidje Pjandbriefe ift aber nidht
bon dem Willen der Banfen abhdangig und ift aud) in griferem Um-
fange dedhalb nicdht tunlid), veil das Publifum erfahrungsgemdp den
niedbrigen 3in3 felbft bei billigerem Criverbe deg Papiers nidht wiinjdht,
fondern in erfter Qinie auf marftmdfige Berzinjung feiner Unlage
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fieht. Der Begebungsfurd der Emifjionspfandbriefe twird daher fo ge-
ftellt, bafp die Cffeftibbersinfung in der Hauptjade mit dbem Nominal-
3indfup dbereinftimmt und die Ublveihung nad) unten nur einen
Brudyteil hon Progenten bedeutet.

Jn itbergangazeiten fann e3 borfommen, daf die Piandbriefe ju
berjdjiedenen 3insfitgen berfauft iverden, dap aljo die Banf bei ihren
Darlehenggetvdhrungen einen hidheren oder niedrigeren usdzahlungs-
furg beredynen und entfpredhend einen Hoheren oder niedrigeren Hhpo-
thefenzing anfeben fann. Sobald aber die BVerhdltnijje {tabiler werden,
ift bie durdygingige Fefthaltung eined Nominalzingjufes, der eine an-
nihernd dem Parifurs entfprechende BVerduBerung ermiglicdht, jolange
ald e3 geht, bie Regel. €3 wdre aud Griinden dber Gefdhiftapolitit
ohnehin unmiglid), fid) bauernden Jindfupberdnbderungen, die in der
Wirt{daft 1id) durdyfesen, langere Beit zu widerfeben. Sinft ber Jins-
fup fiir langfriftige Rapitalanlagen, tvie e3 fid) zum Beifpiel durdy
Gteigen ber Qurje angeigen iviirbe, dann tviirde der Wettbelwerb dazu
stvingen, ju niedrigerem Nominalzinafuf itberzugehen, ber Wettbetverb
nidht nur der Konfurrenzinjtitute, jondern aud) der der ohne Geld-
bejdaffungstoften arbeitenden Wnlageinftitute. Steigt der Binsfuf,
as fid) durd) finfenden Pfandbrieffursd bemertbar madht, dann viirde
oieberum dag LVerfaujsdidagio zu grof werden, die Yuszahlungzbaluta
fiir die Hhpothefen tviirde jid) zu jtarf erniedrigen, und e3 treten ent-
{predhende Behinderungen im Hypothefenertverd ein. ber nidht nur
va3, e3 droht dann allgemein eine bon der Birfe ausdgehende ivirt=
{haftlige Cridiitterung, da mit dem Buriidbleiben des Pfandbrief-
sinfed Hinter dem landediiblichen Binfe dag Anlage juchende RKapital
fid) bom Piandbriejmarkte juriicziehen und etiva dem Wftienmarfte
zulvenden toiirde2. Um fo groger ift die Verantivortung fiiv eine Hhpo-
thefenbant, ber Berjudhing, den Piandbriefzingd zu erhiben, o lange
3u toiderjtehen, alg die Disagioberhiltniffe es einigermaBen zulajjen.
Crhohung dez Pfandbriefzinjes bedeutet Erjdhlverung der Bautdtigteit
und LBerteuerung der Mieten, aber aud) eine Beeintradytigung desd
eigenen Cejdjiftes, tweil die Banf nidht umbin fann, die in ftarfen
Maffen auf den Marft uriidfliegenden Pfandbriefe zu jinfendem
Rurfe zuviidzunehmen, aljo Mittel hierzu auftvenden muf, die der lau-
fenden Hhpothefengetvihrung entzogen tverden miiffen.

2 Giehe insbejondere Dannenbaum a. a. . S 65.
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Damit fommen tir zu der Frage der Ruraregulierung der
Pfanbbriefe. Leider muf zugegeben twerden, daf die frither als nobile
officium bon ben Pypothefenbanfen beobad)tete itbung, die an bdie
Bijrje zuriidiliegenden Pfandbriefe friiherer Emiffionen zu einem nur
univefentlic) niedrigeren Kurfe jederzeit aufjunehmen, in der Gegen-
wart zum Teil ftart nadygelajjen Hat. €3 liegt dbas davan, dah der Kreis
der Pfandbriefabnehmer jid) dod) gegen die BVorfriegdjahre fehr ber-
dndert hat. Frither toaren e3 bor allem der dbamals fauffriftige Mittel-
ftand und bdie biauerlie Bevdlferung, die fichere Anlage jelveild in
Fleineren Mengen judhten. Jept find e3 bielfad) Kapitaliften, die der
hobe, den Geldbmarftzing mitunter echeblid) itberfteigende Pfanbdbrief-
3ins zu groferen Raufen reizt, die ihre Gelder aber nur furszfrijtig ber-
twerten toollen und die Pfandbriefe oft nad) furzer Jeit tvieder auf ben
Marft tverfen. Mit Redht fagt Dannenbaums: ,Der Vertrieb ift be-
quemer, aber die Wahrideinlichfeit, dba die Pfandbriefe auj lange
Dauer liegen, geringer.”

€3 muf aber bemerft werden, dap nidht alle Hhpothefenbanten ton
dem Ujus friiherer Jeiten abgetviden find. Cine Anzahl bon ihnen fieht
e3 nad) ivie bor aud) fiiv fie al3 borteilhafter an, ben KLura einmal be-
gebener Pfandbriefe nidht {infen zu lajjen, fondern ihn auf angemefje-
ner Hohe dbadurd) zu Halten, dap fie ftetd ald Kdufer fiir ihre friiheren
Cmiffionen an der Borfe auftreten. Die Verhiltnijfe liegen fiir die ein-
zelnen Jnititute durdhausd verfdhieden. Bumal in Siiddeutidland er-
freuen {id) die Hypothefenbanten eines iveitaus ftarferen traditionellen
Abjakezd der Pfandbriefe in den RKreifen der bauerlidhen und mittel-
ftandigen Bevdlferung; in Mittel- und Norddeut{chland gehen die Nei-
gungen ded anlagejudjenden Publifums mehr auf eine pefulative Aus-
nitgung ded Wertpapierbefises, fiir die |id) aber der Pfanbdbrief nidht
eignet.

Fiir den Abjas der Pfandbriefe {pielen die bermittelnden Banfen
und Bantiers eine ausd{dlaggebende Rolle. Der dirvefte Abjap im Tafel-
gefchaft ber Banfen, der natitclidh) nur fiir bag Publifum, das am Orte
be3 Sites der Banf wohnt, in Frage fommen fann, hat nur geringe
Bedeutung. Die Probijionen fiiv die den AYbjas bermittelnden Banfiers
fpielen daher unter den Geldbbejchaffungsfoften eine ziemlid) erhebliche
Rolle. Die Frage ift unter den Nadjinflationsdberhiltniffen brennend

$a.a.D. 8. 70.
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geloorden, insbefonbdere ift fie feit lingerer 3eit Gegenjtand eingehen-
der Lerhandlungen in den zuftdndigen BVerbdnden (bed Verbanbdes
per bDifentlid-rechtlichen Rreditanftalten und ded Sonderausjdujjes
fiir Ohpothefenbanfivefen beim Bentralberband bez bdeutjchen Bant-
und Banfiergeiverbes), weil unter bem Drud der RKapitalnot der Wett-
belverb ber Jnititute bielfach dazu fithrte, durd) Hohere ,Bonififa-
tionen” den Pfandbriefabfab zu fteigern. €3 ift mit fhiverer Miihe
immer Ipoieder gelungen, Bereinbarungen gegen die Probijionsber-
teuerung abzujdhliegen, aber e3 find immer nur ziemlich furzfriftige
Bindbungen zuftandegefommen. Natiiclich wirfen, wenn die Piandbrief-
furje an jid) eine tragbare Belaftung fitr den Grundbejis nod) zulajfen
toiirden, dbie Bonififationen dann ungiinjtig auj die Rreditbedingungen
ein, lwenn die Geldbejdhafjungsfojten einen fehr Hhohen Abzug an der
Auszzahlungsbaluta zur Folge Haben.

An fich ift die Mitwirfung der berufamdpigen Piandbriefbermittler,
alfp ber Bantiers, der Bankfilialen, der Depofitentaijen uflv. fiiv den
ftandigen Abfab der Pfanbbriefe unentbehrlid). Dag uffuchen der
Rapitalbilbung, die in unzihligen fleinen Partifeln iiber die gangze
Loltswirtjdajt berteilt fid) bollzieht, und die Werbung des erfparten
Rapitals fiiv die Anlage in Pjandbriefen erfordert einen iveitbers
stoeigten fachfundigen Apparat, der nicht ohne RKoften aufgebaut und
erhalten twerden fann. €8 ift aber ein im allgemeinen bolfsivirtidaft-
lidjen Jntereffe durdhaus uneriviinjdhter Jujtand, wenn der Pfanbd-
brieffredit durc) reine BVermittlungsipefen zu fehr belaftet und ber-
teuert tird. €3 ift dabher dringend zu iviinfchen, daf das notivendige
Bufammengehen der Pfandbriefinjtitute und der den Piandbriefabjab
bermittelnden Firmen nidht in Widerfprud) gerdt mit der berechtigten
Forderung auf miglidjte BVerbilligung ded Realfredits. €3 ift auf
feiten ber Dypothefenbanfen aud) durdhaus der gute Wille dazu bor-
banben, diefen Cinflang Herbeizufithren. Sie {ind nid)t nur den Be-
ftimmungen ded Wftienred)td nad), jondern tirtlid) ihrer Natur nad)
SSaufleute” im Sinne einer den Moglichfeiten ded Eriverbes fich an-
pajfenden und ihnen nadjgehenden faujmdnnijden Gejchdftafiihrung.
Sie miiffen fid) daher aud) im iveitgehenden Mape den Lebensbedin-
gungen de3 privbaten Banfgelverbesd anpajjen; fie jind, um nur einen
Bunft su ertvdhnen, Yujnehmer fiir betrachtliche Pojten an Wed)jeln,
bie bon den Banfiers ihren RQunden digfontiert werden, aber ihr Ge-
{dyaftabetried erfordert in hohem MaBe ftandige Beriicdiidtigung allge-

€ driften 177, 1L 2
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meiner bolEstwirtidaftlider und fozialer Gefihtspuntte, da jie nur auf
der Grundlage einer gejunden Bodentvirtihaft ihre Tatigteit mit Cr-
folg augiiben Ednuen.

Cine wefentlidge Cridivernid des fiir den Hypothefeneriverd zived-
mdafigiten Pfandbriefabjases liegt darin, daf ed nid)t immer miglich
ift, bas pfandbriefertverbende Publifum dazu zu erziehen, daf e3 den
erioorbenen Befip aud) ald dauernde AUnlage fefthilt. Die Hhpo-
thefenbanfen finden in diefer Beziehung leider nidht immer die nbtige
Unterftitbung bei den bermittelnden Banfiers. Diefe |ind an dem Um-
fab ihrer Qundidjajt interefjiert, und jo fommt eg, dap fie nidht ungern
Taujdjoperationen befiictoorten, die durdhaus zum Nadyteil des Grund-
fredits ausfdhlagen. Die Hypothefen miiffen ald langfjriftiger Kredit auf
lingere Beit fejtgelegt werden, frither 10, jeht 5 Jahre, die Pfandbriefe
aber fommen leidht biel frither wieder zum Wor{dein und mitjfen dexr
KRurghaltung Halber ivieder iibermommen lverden, und ez ift feines-
vegd immer leidht, jie troh niedrigen Rurfes ivieder abzuftofen. iiber-
laft bie Bankt die Pfandbriefe ihrem Schicjal, bann gefahrdet fie den
Kurs in neuen Cmiffionen, auf denen der Kredit des Hypothefenzu-
ganged beruht. Alo aud) diefes Dilemma gefihrdet den Piandbrief-
Eredit, nur unbollfommen fann ihm dadurd) entgegengetvirft werden,
daf die Abjapprobifionen (Bonififationen) erft nad) einer getvijjen Jeit
getodhrt toerden, fiirx Pfandbriefe, die twenigjtens ein halbes Jahr ab-
gefest getvefen find. Die Crfahrung lehrt, daf fury nad) Ublauf der
Gperrfrift ftetd ein griperer Prozentjap twieder zuriidfehrt. Erjt der
Rejt ift ald Dauerabfas zu werten.

Der Cntividlungdgang einer Hypothefenbant ift der, daf zunddit
bag Cigenfapital bed Jnititutd in becungsfihigen DHypothefen an-
gelegt toird, worauf daz angelegte Rapital durd) Pfanbdbriefverfauf
viedber freigemad)t (,mobilifiert”) twird, dad dann zu neuen Hhpo-
thefenaualeihungen BVerwendung findet. Diefer Borgang niederholt fich
immer ivieder, gedndert nur dadurd), dap die Beiten giinjtigen Piand-
briefabjases nicht immer mit den Beiten ftarfen Kapitalbedarfes desd
Grundbejies gleichen Sdritt halten. Die Konjunfturen ded Kapital-
marftes {ind anbdere, alz bdie bed Bau- und Grunditiidge|diftes;
giinftige Birfenfonjuntturen fiiv den Martt der Dibidendeniverte jind
ftets Beiten berminderten Pfanbdbriefabjases, die mit ihnen jujammen-
hingende Belebung ded Baumarktes jtoft alfo fehr leidht auf Schivie-
rigfeiten, Den notlvendigen RKapitalbedarf zu finanzieren, iveil die
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%anfen nidht nur berringerten Pfanbbriefabjap Haben, fondern aud
nbcf) betrachtliche Mittel in Pfandbriefriidiliiffen anlegen miiffen, um
uneriviinfhte Quraitiivze zu berhindern.

Al3 erhebliche Belaftung bdriicte die Kapitalertragsitener auf
den Abfap der Pfandbriefe. Sie toar in dem alten RKapitalertragsftener-
gefes eine jelbjtdndige, neben der allgemeinen Cinfommenfteuer zu er-
hebende Abgabe getvefen. Um bdie Neubiloung dez Kapitald zu fordern,
auch tnegen der geringen finanziellen Bedeutung, da die Jnflation das
Rapital bernidhtet Hhatte, {afh die Steuerreform bon 1925 dabon abh, eine
‘eigene Gteuer aufj Kapitalertrige zu erheben; fie wurde bielmehr nun
bon der allgemeinen Cinfommeniteuer erfapt, in der Weife, daf bei
Wertpapieren eine Vorausbelajtung des Eriraged — in unjerem Falle
alfo der Pfandbriefsinfen — in Geftalt eines Steuerabzuges von 10 %
ftattfindet (§ 83 dez Cinfommenijteuergefeed bom 10. 8. 1925). Damit
urde der Stenerabzug bom Kapitalertrag zu einer reinen Objeftjteuner,
pie freilid) dber Jnldnder auf feine Cinfommenfteuer anvedhnen fann,
nidyt jebod) der Auslinder. Sie wirft aljp fiir den auslindifden
Rdufer lvie eine Criragajteuer, die eine Belaftung fiir eine Kapital-
anlage in Deutfdhland bdarftellt. Dementfpredjend Hat die Kapital-
ertrag@fteuer bor allem die Berfiuflidhfeit ber Pfanbdbriefe nad) dem
Auglande beeintradhtigt, aber aud) im Jnland Hat fie hemmend ge-
litft, ba bie Unbequemlid)feiten, die mit der nrednung auf dad
fteuerpflicdhtige Cinfommen berbunden find, bielfad) die Rdufer ab-
fchredten. Start in dagd Getvid)t fiel audy der Umftand, dap fiir getvijje
Sulanbafreife wegen ifrer Befreiung bon der Cinfommenfteuer bdie
Rapitalertragsftener eine Sonderbelaftung bedeutet (djfentliche Fonds,
Gtiftungen); ferner fam fiiv die Eleinen, bon der Cinfommenfteuer be-
freiten Sparer in Betrad)t, dap fie auf ben langen und {divierigen Weg
ver Untragjtellung auf Riidbergiitung angeiviefen tverden. So ijt benn
{chon feit Jahren bon den Realfreditinftituten mit Nadjdprud die Auf-
hebung diejer Borbelaftung ded Jinsertrages gefordert worden, und
die Reichagejepgebung, die jich wegen der Analogie mit der Lohnjteuer
und lwegen der Moglidhfeit der Steuerhinterziehung der Cinfommen=
fteuer ausd RKapitalertrigen lange der WAufhebung ividerfept hat, Hhat
fid) im QJntereffe der BVerbilligung der Kreditberjorgung der deutjdhen
Wictfhaft beranlaft gefehen, die Aufjhebung der Kapitalertragzfteuer
nunmehr in dbag Wuge zu fajjen. €3 jollte sunddijt die Kapitalertrags-
fteuer fiir neue Cmijjionen aufgehoben twerden, e3 ift aber dann dbarauf

2 *
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bingelviejen tworden, dbaf diefe Mafnahme zu neuen Shivierigfeiten
fithren Iviirde. Die Beibehaltung der Steuer fiir die alten Emifjionen
toiirde u veitgreifenden Umtaujdoperationen fithren, das ftarfe An-
gebot miifite Rursdrud erzeugen, der {id) notivendig inieder ausivirfen
tviirbe bei den meuen, bon der RKRapitalertragsfteuer befreiten Emij-
fionen. Gerade ausd Riikjicht auf die pflegliche Behandlung der Pfand-
brieffurfe toird daber die gdanzliche Befeitigung der Rapitalertrags-
fteuer gefordert.

Mit Redht hat Geheimrat SHhreper (Baper. Hypothefen- und Wed)-
felbanf) auf die fursdriifende Wirfung Hingelviejens:

»Die Hypothefenbanfen Haben im vergangenen Jahre unter den dentbar
ungiinjtigjten Verhdltnifjen auf dem Geld- und KLapitalmartte mit betridht-
lidjen Opfern ein ftirferes bjinten der Pfanbdbrieffurfe im JInterejje einer
miglidjiten Niederhaltung der Koften des Realfreditsd verhindert.
Heute, bei den gebejjerten Werhdltnifjen des Geldmarftes, cridjeinen die
Kurje dpurdjausd geredhtfertigt. Gerade ausd bdiejer Cpodje der Unjidherheit
und der Gefahren fiir die Kursgebdude aber erbhellt die Notlwendigeit
einer iveiteren Untermauerung; durd) die Aufhebung der Kapitalertrag-
fteuer tvird die Beliebtheit ber Plandbriefe gejteigert, tweil die Hodhhaltung
ber Kurje aud) in Krijenzeiten erleichtert tird, jo ift einer Aufhedbung der
Kapitalertragiteuer beftimmt der Crfolg einer Verbilligung der Kojten bdes
Realfreditd zuzujpredhen; mit einer foldhen Mafnahme ivird hingearbeitet
auf einen allmdhlichen Abbau der uncridivingliden Jindbedbingungen, zu
einer QLjung des Hauptproblems unferer gangen Wirtjdhaft, dbas in einer
Abjentung des Hhohen Jing- und Sdulbfoftenniveaus zu erbliden ijt.”

Gegenwirtig (April 1930) fteht die Wngelegenheit erfrenlidhertveife
1o, baf auf Grund desd bom Reidhafinanzminifterium vorgelegten und
bom Reid)afabinett bereits genehmigten Crmdadtigungsgejeses gur Cr-
greijung bon fteuerlichen Mafnahmen zum Bvede der Crleichterung
und BVerbilligung der Kreditberjorgung der deutfhen Wirtjdhajt die
gleidyzeitige Aujhebung der Kapitalertragsftener fiir alte und neue
Gmifjionen bon feftbersinglihen Wertpapieren durd)gefithrt tverden.
foll.

Bisher war auf Grund des § 115 ded Cinfommeniteuergejeses nux
fitr im Auglande zahlbare und zum Hanbdel an deutjdhen Birfen nicht
sugelajfene Auslandzanleihen bdie Bejreiung bon der Kapital-
ertragafteuer gelndhrt worben. €3 ift dadurd) der Begriff der ,Aus-
landganleihe” zu einem gejchlofjenen Begriffe geloorden, der aud) jta-

1 Miindjener Neuefte Nadyridhten Nr. 91 vom 3. WApril 1930.
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tiftijcher Feftitellung suginglid) ift, wictjhaftlich aber nur injofern Be-
peutung Hat, ald feit 1925 die Bulajjung der Steuerfreifeit bon der
borherigen Genehmigung ber Beratungsitelle abhingig gemadht lworden
ift und diefe infolge der ablehnenden Haltung der Reichagbant nur fiir
beftimmte 3lvece der Darlehensdgeivihrung betwilligt worden ifts. 3u
diefen gehbrten, wenn man bon den an eingelne Jnftitute gelvdhrien
Bubilligungen abjieht, die Genehmigung der Wohnungzbauanleihe bom
Suli 1927 im Betrag bon 100 Mill. 2%, bon denen 40 Mill. 2% auf
die privaten Hhpothefen-Attienbanfen entfielen. Diefe 40 Mill. yurden
in der Weife quotijiert, baf entfielen auf: Bayerijde Hypothefenbanfen
12, Gemeinfdjaftagruppe 15, Rbeinijdhe Hypothefenbant 4, Sadhjijche
Bobenfreditanitalt 5, und Wiirttembergijhe Pypothefenbant 4 Mil-
lionen 2.

Wuf Grund der Genehmigung wurden nad) und nad) die eingelnen
Cmiffionen mit auslindifden Begebungsjtellen abgejdlojien, zumeift
3u 69, bann feit 1928 zu 79, nad)pem die Emifjiongbedingungen auf
den Auslandamdrften ungiinjtiger getvorden aren. Cine lveitere Kapi-
talertragajteuerbefreiung fam fiir lvede der Kleintvohnungsbaufinan=
sierung auj Grund ded Gutadytens der Beratungsftelle bom 23. Mdrz
1928 zuftande. Wie bei der oben genannten Genehmigung hielt audy
diefed Mal die Beratungajtelle daran feft, bap der Wohnungsbau ald
produftib im Sinne ihrer Ridtlinien nidt anerfannt werben finne,
e3 ar nur ben bdringenden Borftellungen ded Reidhsarbeitdmini-
fteriuma zu danfen, daf diefe Bejreiung zujtande fam. Die Gefamt=
jumme betrug 105,05 Mill. 2%, dabon entfielen auf: Gemeinjdafts-
gruppe 9,0, Preup. Central-Bodenfredit-A.-G. 5,5, Preuh. Piandbrief:
banf 5,0, Franffurter Hypothefenbant 4,0, Rhein.-Wejtf. Bobenfredit-
banf 4,0, Baperifdhe Hypothefenbanten 9,5, und Rheinijdhe Hypothefen-
banf 4,75, jufammen 41,75 Millionen 2K.

RNicht alle die oben genannten Banfen haben bon der ihnen erteilten
Crmdadytigung, die ziemlid) enge Bindungen {olwohl nad) der aftiben
oie nad) der pafjiven Seite hin in jid) {hlo, Gebraud) gemadht, tweil
die borgejd)riebenen Abjchlupbedingungen den fid) inzlvijden dndern-
den Rapitalmarktberhiltnijfen im Auglande nidht mehr entjpraden.

5 Nihered in dem RKapitel: Ausland3anleihen, in Sdyulte, Die deutjden
Ohpothefenbanten 1910 bis 1927 im Jahrb. §. Bobdenfredit. Bd. I Berlin
1928. &. 452ff.
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Jm gangen weift die Statiftif der Bobenfreditinjtitute® nach, dap
am 31. Dezember 1929 bei den Hhpothefenbanfen bon dem Gefamt-
betrage an umlaufenden Neugejd)ifta-Sculbber|dreibungen (Pfand-
briefe und Somm.-Sdhuldberfchreibungen) von 4173,4 Mill. 21 ing-
gefamt 171,5 Mill. 20 = 4,19% nad) dem Auslande begeben twaren.

Da binnen furzem mit dem gianglihen Fortfall der Kapitalertrags-
fteuer geredynet tverden fann, twird man annehmen Einnen, daf bdie
Auslandzanleihen ihre Ausnabhmejtellung Hinfichtlicd) threr juriftijden
und emifjiongtedinijdjen Konjtruftion berlieren tverden. Da fie jedodh
3u niedbrigerem Nominalzing begeben find ald die innerdeutjchen An-
leihen, ivird es wohl zlvedmdahiger jein, ihre Kuranotierung den aus-
landijchen Birfen zu belajfen und jie dem deutjdhen Realfreditfhjtem
sunddit nod) nidht einguordnen, wenigftens fo lange nidht, ald nod ein
Unterihied im Jingnibeau fiir langfriftige Anlage in Deutfchland
gegeniiber bem Wuglande bejteht.

Wir werfen jum Shluf einen Blid auf die tatfadhlicdhe Entividlung
de3 Nominalzinjesd dber Pfandbriefe der Hypothefenbanfen feit der
BWahrungsumitellung. €3 toar feine leidhte Wufgabe, nad) den zer-
ftorenden Wirfungen der Juflation dem Pfandbrief, dejfen Sicdherheit
nad) auflen hin in der gefeslichen und jtatutarijden Bejdyranfung ge-
geben tvar, tvieder dad Wnfehen im Jn- und Auslande zu gelvinnen,
dag er {id) bor dem Kriege ertvorben Hatte’. Bum Glitk fam €3 dem
fich langjam ivieder bilbenden Sparfapital bald zum Beloutiein, dap
die Cntlvertung ded alten Papiermarfbefises tweder dem Shjtem nody
ber Gejdhdftafithrung der altbelwdhrten Realfreditinjtitute auf die
FRedynung gefebt werden biirfe, fondern dap e3 i) Hierbei um 'ein
nationalez Ungliid bon gejd)idhtlid) nod) nie bdagelvelener Sdjivere
bhanbdelte.

Die Hypothefenbanfen begannen durdjiveg die liberleitung su neuen
ftabilen Wahrungsberhiltniffen mit 59 igen Goldbpfandbriefen. Diefer
tajtende Berfud) zeigte allerdingd bald, daB er dem eingetretenen
Rapitalmangel und dem hieraug entftandenen Steigen ded Jinsfupes
bei toeitem nidht mehr entiprad). A3 nad) der ausd Angjtgefithl her-
porgetretenen anfangliden ftiirmifden Nad)frage nad) den Goldpfand-
briefen die nitdhterne Betrachtung der Rente im Mai 1924 pa3 Sinfen

¢ Deutjcher Reidhsanzeiger Nr. 48 v. 26. Febr. 1930.
7 Bericht der Preuf. Central-Bodenfredit-Aktiengefellihaft. 1924. &. 6.
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ded Kurfes bei eingelnen Pfandbriefjerien bis auf rund 309 berur-
fachte, muBte man zu Hhoheren Binsfiien greifen, zu Sigen freilid),
dte man frither nur unter dem Gefichtapuntte lwudjerijder usnitbung
der Notlage anzufehen getvohnt war, die aber nunmehr nidh)t3 anderes
al3 der tatjacdhliche, dem Berhiltniz der fapitalarm getvorbenen Wirt-
fchaft entjprechende Ausdruct des Preifes fiiv langfrijtiges Leihfapital
gelvorden toaren. Die Meinung itber die WUngemejjenbeit ded zu be-
dingenden 3JinzfuBesd war verjdieden; eine WAnzahl Banfen Hielt den
10 9% igen Pfandbrief ald iibergangstyp fiir geboten, anbdere Hielten den
8 und 719 igen Thp fiir angemejjen. Die 89p igen Pfanbdbriefe
muften im Frithjommer 1925 nod) zu tund 809 emittiert twerdemn,
ihr Rurg ftieg dann jedod) im Qaufe de3 Jahres itber 90. Auf diefen
Grundlagen Halten fid) im groBen und gangen die LVerhiltniffe bis
gegen Gnde de3 Jahresd 1925. Jepst zeigten jidh zum erften Male in
ftarferem Mafe die ungiinftigen Wirfungen dabon, daf in Hanbdel und
Getverbe tvie in Jnduftrie und Landivirtidhaft die hohen Steuerlaften
sum PHerausdgeben der Referben jlwangen, tvad unter anderem in den
ftarferen Riicfliiffen der Pfandbriefe zum Yusdrud fam. Bald nady
Jahregbeginn aber madjte {ich) im Jahre 1926 eine ftdarfere Nadhfrage
nach) Goldpfandbriefen geltend, die dbann im Februar den Pariftand
erreidjen lief. Die Unnahme unbedingter Fejtigung der Wahrung, zu-
viidfehrender Sicherheit in der Betvertung ded wirt{daftlich) erftarfen-
pen Grundbefibed und nidyt zulept die endgiiltige gejepliche Regelung
der Auflvertung fchienen die dauernden Grundlagen fiir dasd BVertrauen
su jein, welched dem Realfredit in zunehmendem IMae Ivieder ent-
gegengebradyt ourde. Somit erfchien dad anlagejudhende Kapital immer
umfangreidjer auf dem Marfte der fejtberzinzlidhen Werte, die Kurje
ftiegen und damit fanf der Binsdjuf. JIn der zlveiten Hilfte desd Jahres
fonnte eine Perabfebung des Nominalzindfufesd in das Wuge gefapt
- toerden. Nad) nur wenige Monate dauernder Herrjdhajt ded 7o igen
fonnte man im Frihjahr 1927 zum 69 igen Pfandbrief iiber-
geben, ber balb ebenfalld didht bor pari jtand.

Man mufte freilich bamald jhon annehmen, dap die jid) aus diejer
Cuthwidlung ergebende Bindfenfung im gleigen Mafe nidht jort-
chreiten tviirde, da ber Rapitalbedari der Wirt{haft dod) biel zu grop
foar, um eine eitere nniherung an den Vorfriegdzindfup zu redht-
fertigen. Neben den Bediirjnifjen der Landivirtjdhaft und des {tadti-
fchen Grunbdbejibes waren die auf 1,2 Milliarden im Jahr gefchdlten
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Anjpriidhe de2 Wohnungsbaues und endlic) der Bedarf des Neiches tvie
per Qinder und der Kommunen auj dem Wege ded Emifjionstreditd
3u befriedigen.

€3 ift venn aud), nad)dem nod) in den erften Monaten ded Jahres
1927 bie leidhten eldberhdltnifje angehalten baben, die erivartete
Geldberfnappung im Mai 1927 eingetreten. Ausgehend bon der ungeit-
gemifen Ausgabe der 59 igen Reidhsanleihe trat mit ber zutage tre-
tenden Cinengung desd Rapitalmarftes die rii€ldufige Belvegung ein,
die iiber ben 7opigen Ivieder zum 89pigen Jinzfup, alfo zum us-
gangapuntt der 1926 eingetretenen Bejferung des Rapitalmarttes zu-
riidfithrte. Ob der 89oige Pfanbdbrief tatfachlich) unbedingt notivendig
ar, mu allerdingd dabingejtellt bleiben; er wurde bon den griften
und angefeheniten Hhpothefenbanfen felbjt in Bveifel gejtellt, und es
ldre wohl niiblich gelvefen, felbft auf die Gefahr boriibergefender
Cinfdyrantung ded Gejdhdaftes, e nicht biz zu diefem Jinsfuf fommen
su lajfen. €r biirfte toohl auf dbie inzivifden bermehrte Konfurrens der
RKreditinftitute juriidzufiihren fein. Sehr zu begriifen var e3 daber,
dap jid) gegen Ende 1927 die Gefamtheit der Hhpothefenbanfen unter
Fithrung desd Sonderausidyuijed dabhin einigte, dap in der Folge eine
finderung in der BVerzinjung der Pfandbriefe nad) oben Hin nidht mehr
einfeitig getdtigt iverden Ddiirfe, jondern daf ein jolder Shritt nur
nad) borgingiger gemeinjamer usjprade erfolgen joll. Seit 1927 hat
i ber Nominalzindfup der Pfandbriefe auf der HPihe bon 8o ge-
Balten, und e3 ift jeitdem aud) miglich gelvefen, durdhivegd unter nur
geringfiigigen 9nderungen einen gleidmadapigen Cmifjionsfurs zu
balten, obioohl die allgemeinen Wirtidaftaberhdltnifje feit diefer Beit
in Deutfchland, insbejondere der Kapitalmarft, feinesivegsd giinftiger
getvorden find, jid) im Gegenteil im Laufe des Jahrez 1929 gany be-
deutend berjdhlechtert haben. uf den KQursd der neu begebenen Pfand-
briefe haben {ie big jest freilid) nod) nicht eintvirfen fonnen, wohl aber
auf bdie RKapitalmengen, dbie dem SKreditbediirinid des Grunbdbefipes
durd) die Hypothefenbanten jugefithrt werden fonnten.

Die Surfe Hielten fig tim Jabhre 1929 auf dbem Niveau jivijchen
961> und 9814, toobei die eingelnen Hypothefenbanfen den Kurs ber-
fdhieden abjtuften. Die miindelficheren Pfandbriefe der fiiddeutjchen
Snjtitute fonnten durdhvegs 98 bi3 98v. ersielen, die das Miindel-
jicherheitaprivileg nidht geniefenden Jnjtitute blieben ettvad unter
diefem RKurfe, lvobei die dlteften und griften Hypothefenbanfen den
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Cmifjionafurs etivad Hhoher anfegen fonnen als die mittleren und
fleineren.

Jn den erften Monaten des Jahrez 1930 traten ivefentlidhe Crleidh-
terungen in den ‘Pfandbriefabjapberhdltnijfen ein. Unzlveifelhajt Hat
im Jabre 1929 bdie auf dag ivirtjdaftliche und politijde SLeben
Deutfchlands driidende Laft der Ungelvifheit, die mit der Neuregelung
per Feparationen und dem Young-Plan jujammenhing, die Kapital-
marftlage ungiinjtig beeinflupt. Die nunmehr auf dem Geldmarkt ein-
getretene LBerflitfjigung Hat dazu gefiihrt, daf vieder berfiighare Geld-
fapitalien in Wertpapierform iibergefiihrt twerden fonnten, und jo ift
aud) die jtarfe Cinengung ded Jahrez 1929 einer zum Teil erheblichen
Criveiterung ded Abjabmarftes gewichen. uf die Kuraberhiltniffe Hat
pag ebenjalld Cinflup gehabt, fie haben durdhlvegd angezogen, Enbe
Wpril 1930 zum Teil den Pariftand errveicht. €3 ift daher nid)t aus-
gefchlnjfen, bap man tvieder an einen iibergang ju niedrigerem Jinsfup
denfen fann. Mit Redht daratierifiert der im Mdrz 1930 ausgegebene
Beridh)t der Gemeinjdaftdgruppe Deutjder Hypothefenbanten fiiv 1929
die Tendenzen am Geld- und Kapitalmarkt tvie jolgt:

»Charvatterijtijd) fiir die Gegenivart ift, daf die periodijd) immer ivieder
eintretenden Erleidterungen am Geldomartt fid) auf den Kapitalmartt nur
in {diaden Wellenjd)ldgen fortpflanzen. Bur Beit der Beridterjtattung
ift dic RNiidwirfung vom Geldmarft auf den Kapitalmarft jogar Hejonbders
fdtoad) oder faum ju fpiiren. Die unbelveglid) hohen Sdpe fiir den Hypo-
thefarfredit, dbie Heute nod) bem Stanbde bon 1926 entjprechen, aber jind
e3, an denen unjere Wirtjd)ajt bor allem franft. Die Wirkungen jind nad
pielen Ridtungen bhin duBerft jdhdbdlidhe, ja berhdngnisvolle. Junddit
miijjen gerabe diejenigen Kreife unter diefer Zindteuerung leiden,
pie fie am venigften vertragen fdnnen. Die Herabfebung der iiber-
hojen, auf lange Jahre fejtgelegten Binsjdte ift aud) deshalb bon jo grofer
Bedbeutung, tweil diefe in erfter RQinie den ,lanbdesiiblidjen Jinsjas’ an=
seigen. (it aber dem lanbegiiblidhen JinsjaBe, vie er in den fejt-
verzinglidjen Werten Iveithin fidtbar in die Erideinung tritt, allzujehr
ber Stempel des Ungejunden, aufj lange Dauer nidht Crtrdgliden aufge-
priidt, jo miijjen bon hier aus allerthand Biveifel, Miftrauen und Lihmung
ihren Urfprung nehmen. Die Zinsbedingungen auf dem Kapitalmarfte all-
mdhlid) Perunteridyrauben, Heifft nidht nur auf eine normalere Geftaltung
unferer Wirtjd)ajtstojten Hinarbeiten und damit unjere gefamte Wirtjdyaft
entlaften, jonbern aud) bdbad WVertrauen in unfere eigene SKraft und
Crijtenzfdhigteit auf ber ganzen LQinie {tdrfen.”
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3. Der Hypothefeneriverd.

Der Criverd bon Hypothefen dburd) die Hypothefenbanfen ift nady
Lage der Dinge normaleriveife auf joldje Darlehen bejdhrantt, welde
geeignet find, al3 Decdungsunterlage bertvendet lwerden zu fonnen,
{o daf bie in den Hhpothefen inbejtierten eigenen Mittel jo bald, ala
e3 miglid) ift, durcd) Pfandbriefverfiufe tvieder fiiv neue Beleihungen
freigemadit werben fdnnen. Nur die {orgfdltige Beobadjtung des Kapi-
talmartes und eine die jelveiligen Ronjuntturen {darf im Auge behal-
tende Beurteilung der Chancen ded Pfanbdbriefabjases in ben fom-
menden Monaten fann daritber ent{djeiden, ob im Hinblik auf Pfand-
briefabjap die PDereinnahme eines Hypothefenangebotd zuldffig er-
fdheint oder ob zur Beit Buriidhaltung geboten ift. Die Hypothefen-
bant fann mit eigenen ober furzfriftig befdafften Mitteln in bden
Oypothefenausleihungen nur dann in BVoriduf gehen, venn fie be-
griindete Augficht Hat, die feftgelegten Mittel bald Ivieder durd) Ab-
fas bon Pfandbriefen Hereinjubefommen.

€3 ijt bemnad) felbftberftindlich, daf die wellenfirmigen Surben
des ftirferen oder berminbderten Pfandbriefabjases den Criverb bon
Obpothefen erleidhtern oder erfdiveren. Jn Beiten {dhleppenden ober
ftagnievenden Abjased mup mitunter auf eine gute Phpothef berzidtet
werden, lwdhrend in Perioden flotten Abjabed miglicheriveife audy
eniger iviinfdjensdiverte Darlehen WAusfidt auf Hereinnahme Haben
Eonnen, tvenn die Hypothefenbant die augendblickliche qute Pfandbrief-
fonjunftur nid)t ungeniipt boriibergehen lafjen fann.

Qaffen lvir aber das durd) den Pfandbriefabjas gebotene Maf fiir
den Hypothefeneriverdb alsd felbjtberftandlic) beifeite und bejd)rinfen
it una lediglid) auf die Frage, intvielveit dad angebotene Material an
Unterlagzhypothefen iiberhaupt berivendbar ijt.

Cingehende BVorjdhriften ded Hypothefenbanfgefeses, die im Jnter-
effe der Sidyerheit der Pfanbdbriefe gejdjaffen {ind, maden junddjt eine
jorgfiktige Austvahl aus Redytagriinden notlwendig. Mapgebend find
dafiiv in erfter LQinie die § 11 und 12 ded Gefepes.

Der Wirfungsbereid) des Uftibgejchdftes der Hypothefenbanten er-
ftredt fidh grundfdblid) auf den gefamten, innerhalb desd Deutjhen
Reidjed gelegenen Grundbeji, praftifd) jedbod) nur o iveit, ald er er-
tragafihig ift (DBG. § 12). Grunbditiie, die einen Crtrag iiber-
haupt nidt gelwdhren, jind von der Beleihung an iy gefeplich nicht



Der Plandbrieffredit der privaten Hypothefenbanten. o7

ausgejchlojjen, aber die Hypothefen diirfen zur Dectung bon Pjand-
briefen nicht bertvendet werden. Cine Ausnahme befteht nur fiir Hypo-
thefen, die auf Bauplise fowie auf jolde Neubauten getvdhrt werden,
elde nod) nicht fertiggejtellt und daher aud) nod) nicht ertragsfihig
find. Hier handelt ed {id) um Grunditiicfe, die nur boriibergehend nody
nidyt ertragafabhig find, {pdter aber in die Dedung hHineinwadjen.
Goldje Hhpothefen bdiirfen zur Dedung injoiveit berivendet werden, ald
fte aujammen den zehuten Teil ded Gejamtbetrages der zur Vecung
berivendeten Hypothefen joivie den Hhalben Betrag des eingfyafhlten
Grundfapitald nidt iiberjdreiten. Mit diefer Beftimmunyg ift eine Cin-
{hranfung ded Neubaufinansierungsgeidijtes getroffen; die Uuszah-
Iung der Darlehengbaluta in Raten nad) MaBgabe des Baufortjdhrittesd
fann nur big ju einem gewifjen Teile aug Pfandbriefmitteln erfolgen,
einer veiteren Wuzdehnung diefes Gefdiftes auf die eigemen Mittel
der Banf aber {ind ohnehin ziemlid) enge Grengen gezogen.

Beziiglich desd der Beleihung zugrunde zu legenden Wertes beftimm:
§ 12, ABY. 1 ded Gejepes, dbaf er den durd) jorgfiltige Crmittlung feft-
geftellten Berfaufstwert nidht iiberfteigen darf. Bei der Fejtftellung
diefes Wertes find nur die dauernden Cigenfdjaften ded Grunditiices
und der Crivag zu beriidfidhtigen, weldjen dag Grunditiif bei ord-
nungdmdpBiger Wirt{daft jedem Befiber nad)haltig gewdhren fann.
Die Augfithrungsbeftimmungen fiir die Wertfeftfebung hatte nad) dem
Snfrafttreten des Hypothefenbanfgefeses jede Banf felbit in einer
SAniveifung fiiv die Wertermittlung” niederzulegen, die bon der Lan-
dezauflid)tabehdrde ober bom Bundesdrat zu genehmigen tvar.

Aber aud), lwenn ein Beleihungsivert eintvandfrei feftgeftellt werden
fann, ift nod) nid)t entjdhieden, ob die Beleihung aus Pianbdbriefmitteln
unter allen Umjtdnden al3 gelndhrleiftet angefehen werden fann. Jn
bielen Fillen find gewije Yrten bon Grunditiidfen ftatutarijd) oder
durd) die Wertermittlungzaniveijung ausgefdloffen (3. B. Bergiverbe,
Theater uftw.), andere Jnftitute jhliefen landivirtidhaftliche Srund-
ftitfe aus, tweil fiir diefe in den betrejfenden Qanbdesteilen eigene Jn-
ftitute beftehen und bdie betreffende Dypothefenbanf bom Anfang an
ausfchlieplich) fiir den ftadbtijden Grundfredit Dbeftimmt gelvejen ift.
Abgefehen Bierbon entjdeibet lepten Enbded aber immer nod) bdie
PBragis, die ihrerjeits aus Beobadytungen ded eigenen Hypothefenbe-
ftandes ihre Crfahrung {dopft, ob ein Darlehensgejuc) Hereinge-
nommen verden fann. €3 wird zum Beifpiel bermieden, dap die Hypo-
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thefen in eingelnen Stadtgegenden fid) zu fehr Haujen oder e3 twerben
Hypothefen in nod) gany unenttvidelten upenbezirfen abgelehnt. Cine
Nuswahl nach drilichen Gefichtapuntien findet aud) dadurd ftatt, dap
jede Banf nur an {olden Plasen beleiht, deren Bebdlferungs- und
Wirt{daftaberhiltniffe und deren Entiwidlungsausjichten ihr genau
befannt find und in denen {ie Beleihungsobjefte fortlaufend fontrol-
[ieren fann. €3 entfdeidet itber alle olhe Fragen bei der Banf aus-
{chlieplic) bie Ritcklicht auf die Sidjerheit der Pfanbdbriefe, weldhe eine
angemefjene Rififoberteilung zur unablveisbaren Pilicht madt. €3
ift aber trob aller Borficht niemald ganz ju bermeiden, dap ein be-
liehenes Objeft notleidend ivird, dap ein Jinjenauziall abgebud)t odber
gar, daB ein Wnivefen in Jlvangsberivaltung genommen und lepten
Cnbes in der Blvangsverfteigerung iibernommen und dann nadher
mbglicheriveife mit Berlujt abgeftoBen lwerden mup. Gegen diefe Ge-
fahrdung gibt e3 fein anbderes BVorbeugungsmittel, ald den usgleich
innerhaib eined moglidjt grofen Hypothefenmaterialsd. Jede Hypo-
thefenbanf ift daher auf Crpanfion eingeftellt, vobei fie aber dabin
su ioirfen Bat, daf bdie erwdhnten IMMbglichfeiten ganz bereingelt
bleiben. Cine bejondere Gefahr liegt darin, daf Grunditiicrifen die
Neigung haben, {id) audzubreiten und mitunter die Form bon driliden
Cpidemien anzunehuten. Bei allen Hypothefenbanfen ift e Aufgabe
der Staatsaufiidt (§ 3 u. 4 $BG.), durd) ftandige Kontrolle dar-
itber zu ladjen, daf die, Beleihungstdatigfeit der Banf die durd) die
Riicjicht auf die Sidjerheit gebotenen Grenzen nid)t iiberjhreitet; aud
bejteht zumeift die ftatutarijde Pilidht der Verlvaltungdorgane bder
Banf, bem Wujfihtarat bdie fortlaujende Kontrolle zu ermdglicden.
Bielfad) ijt ein ftandiger Ausjdup dez ufjichtsratd mit der borherigen
Priifung der Darlehnzantrige bor ihrer endgiiltigen Entfdeidung be-
auftragt.

Der Criverb ber Hypothefen durd) die Banf erfolgte frither zum ge-
ringen Teile durd) direfte Entgegennahme beim Darlehensdjudjer, zum
groferen Teile durd) ftandige Darlehensbermittler, weldje die betref-
fenden brtlidhen Berhdltnijfe genau fennen und iveldje namentlid)
aud iiber die Jntentionen der Bantleitung gut unterridytet jind und
daber nur jolde Objefte bringen, deren Cignung ihnen von bornberein
befannt ift. Jn den Jahren feit der Jnjlation Hat fid), sumal bei Darx-
lehenggefuchen, die {id) auf die gemeinniipige Wohnungzherftellung be-
siepen, dic direfte Cntgegennahme ftarfer ausgebilbet.
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Neben der bdireften Entgegennahme ift in den lesten Jahren aud
die Wermittlung bon Hypothefenbantdarlehen durd) Staat und Ge-
meinden tveit ftdrfer al8 frither zur Geltung gefommen. Beide Haben,
da ihre eigenen IMittel feinesfalls zur Behebung des Notftands aus-
reichten, jehr wefentlid) dazu beigetragen, die in fritheren Beiten nidht
wegzuleugnende Abneigung bieler Hypothefenbanfen, fid) jtarfer in
der Kleintohnungzbaufinangierung zu betdtigen, zu itbertvinden und
{ie 3u belvegen getufit, in der aftiven Betdtigung der Jnftitute Ge-
jichtzpuntte zur Geltung zu bringen, die friiher bei ihnen tvenigvin Cr-
fcheinung getreten find.

Der Fall ift aud) feinezdivegs als felten zu bezeidhnen, in bem Stabdt-
gemeinden ihren Rommunalfredit ausdgeniipt haben, um fic) Geldmittel
fiir die Milderung der Wohnungsnot zu befdhajfen, teild indem fie
felbft ober dburd) ad hoc gegriindete Wohnungabaugefelljhaften bauen,
teils indem fjie die Rreditfinanzierung in der Form bon erften Hypo-
thefen burd) Hypothefenbanten betwvirfen laffen, wdahrend jie die ziveite
in Form der Hauszinsjteuerhypothefen zur Verfiigung ftellen. Sie be-
wirfen in foldjen Fdllen die Wertfejtitellung durd) ihre Organe fiiv
beide Arten dez Realfredits und itberlajfen der Hypothefenbanf ledig-
lich die Nadhpriifung. Jnjofern alg Hypothefenbanfen aud) Kommunal-
{duldberjdyreibungen ausgeben, jind die betreffenden Jnjtitute durd)
die Hingabe bon Kommunaldarlehen auf diefe Weife aud) indireft zu
Gelbgebern fiiv ben gemeinniisigen Sleintvohnungsbau gelvorden. Der
Fall ift ferner mehriad) borgefommen, daf Gemeinben ihren eigenen
ftabtifhen Jmmobilienbefis, aud) dann, wenn er an fid) nidt privat-
wictjdajtlicen Criragdsveden dient, aber immerhin durd) ebentuelle
Umbauten aud) Wohnbauziveden dienftbar gemad)t werden finnte, tvie
zum Beifpiel Rathdujer, Schulen, joivie gelverbliche Nubbauten, ivie
Cleftrizitataiverfe, Stragenbahnhofe, endlich Terraing ujv., alg Hypo-
thefenpfand Dejtellten, um Geldmittel fiivr Wohnungabaugivede u ge-
tinnen. Bei derartigen Darlehen tritt zundd)ft die fteuerliche Lei-
ftungafahigfeit der betrejfenden Stadtgemeinde an die Stelle des un-
mittelbaven €rtrages, wahrend die Wohnungsmieten, lwenn die Haufer
fertiggeftellt und bejogen tverden, fiir die Hypothefenzinjen auffommen
miiffen. €3 hat mandje grigere Stabdtberivaltung auf diefe Weife in
den Nadyfriegd- und Nadjinflationsjahren mit Hilfe der Hherangejo-
genen Hypothefenbanfen einen ftarfen Ruc borivdrts in der Behebung
der ftactiten Wohnungsnot tun fonnen.
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€3 fonnen fiir Gejdhdjte diefer Wrt eigentlidh nur die Hypothefen-
banfen und bdie {onjtigen berlwandten Realfreditinititute in Frage
fommen, tveil nur fie in der Lage {ind, die KLapitaldzufubr fitr die in
Betrad)t fommenden grofen Geldbetrige o ju organifieven, daf fie
auf dem Tege ded Hypothefentredits fliifjig gemadyt werden fdnnen.
Die driliche Spartaffe ift hierfitr aus bem Grunde tvenig geeignet, toeil
eine allzu enge Verfniipfung der Spartaffe mit den Finanzinterefen
der Gtadt, die fitr die BVerbindlidhfeiten haftet, aus ted)nijdjen Griinden
febr unzwedmdpig ift. Der iveit gefpannte Bogen ded UEtibgefdhiftes
einer Phpothefenbant, der {id) auf biele Orte grofen, mittleren und
Eleineren Umfanged, auf Jnduftrieorte und Werfehraplibe, Kurorte
und Billenftddte ausdehnt bietet einen geniigenden Rabhmen, um, ge-
ftiibt auf die ausgleidhende Rijifoberteilung, hier und da aud) Engage-
ment3 eingefhen zu fonnen, die aug dem Rahmen normaler Beleihungs-
tiatigfeit auszufallen Gefahr laufen tviirden.

Gtreng gejd)dftamapig aber mufp die Handhabung ordnungsgemdfer
Darlehensdpolitif fiir ben gejamten gemeinniipigen Kleintvohnungzbau
unter allen Umijtdnden fiix das Hypothefengelvdhrende Jnjtitut fein.
Hierzu gehirt die ftandige Beobadhtung der Rreditiviirdigleit der dar-
lehensfuchenden Kreife, und es ift fein Geheimnis, daf zumal bei den
Baugenoffenjdajten die Borausfesungen hierfiir teiltveife fehr im argen
gelegen haben und nod) liegen. €3 Hhat nidht an ungiinftigen Crfab-
rungen gerade in diefer Beziehung gefehlt. Daf gerabde gegeniiber Bau-
genojjenidhajten oft ftarfe Buriichaltung geboten ift, hat feinen Grund
darin, dbap bei thnen nicht felten ein Mangel an Dispojitionsfdhigteit
beobachtet werden mufite, ber mitunter unbegreiflich getvefen ift.

3n fritherer Jeit, ald bie pribate Bautdtigfeit die alleinige Ge-
{ddftefontrafentin jiiv dbag Wftibgefddft dber Hypothefenbanfen ge-
efen ift, hat man mitunter mit Red)t eine getviffe Hdarte den Hypo-
thefenbanfen zum Borlourf gemadyt. Und dod) war diefe Pdrte, lvenn
man Cingelfdlle augnimmt, gerabe gegeniiber den Rreifen desd pefu-
latiben Bauunternehmertuma und desd rein {pefulatiben Hausbefites
eine unbedingte Notlwendigleit. Je griindlidjer die Wusdmerzung un-
{olider Clemente bonftatten geht, um {o befjer ift e3 fiir die Wirtjdajt
itberhaupt unbd fitr den Kredit des joliben Baugejdhdftes im bejonderen.
Wudy diefen Gefichtdpuntt darf man nid)t aug dem Auge berlieren,
aucdy dbann nicht, lvenn man die ganz andersd gearteten BVerhdltnifje der
Gegentvart in Betradht zieht, und die BVerhiltniffe ded Pfanbdbrief-
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marftes geftatten e3 nidht, bem gemeinniisigen Wohnungsbau gegen-
itber eine anbere Stellung einzunehmen al3 gegeniiber dem pribaten
Wohnungzbaugetverbe.

Der alte Grundbefip unferer Stidte und Marftgemeinden ift audy
beute nod) ber Mapijtad zur Wertermittlung fiir den Baufinan-
sterunggfredit der DHhpothefenbanfen, nur mup man bder feit bder
Borfriegazeit eingetretenen Wertberminderung durd) die Jwangsivirt-
f{chaft und ben Hohen fteuerlichen und jozialen Lajten Redynung tragen.
€3 fann fiir den langfjriftigen Realfredit gar fein anbdered Biel*geben,
ald die Angleidhung der Wertberhdltniffe fiir Alt- und Neu=
befis. Wenn fiir die Neubaufinanzierung zur Jeit anbdere Gelichta-
punfte mapgebend {ind ald fiir die Beleihung alten Grundbefises, jo
ift das lediglid) deshalb der Fall, tveil dasd alte Wohnhauszeigentum
unter dem Deftimmenden €influp bon Reidhsmietengefes und Wobh-
nungamangelgefes fteht und die Lajt der Hausdzingfteuer infolge der
Aujlwertung ju tragen hat, wasd bei den neuen Haufern nicht der Fall
ift; aber ein nad) den Grundjigen der neuen Wohnbaufinanzierung
errichteted Haug fteht ted)nifd) toie wirt{dhajtlich, wenn aud) nod) nidht
redytlic, in einigen Jahren dem Wlthausbefib bolljtdndig gleich, und
ein Ausgleid in den Wertbeziehungen der beiden Kategorien ded Haus-
befiges ijt baher eine unbedingte Notlwendigfeit.

Der organifiecte Realfredit fteht daher unbedingt auf der Seite aller
der Beftrebungen, die einen billigen Wbbau der Bivanggivirtidaft fo
bald ald mbglich befiirtvorten und anftreben. €t dann, wenn toieder
eine allen WBerhdltniffen gleihmdpig Rednung tragende Wertab-
fhabung mbglidy ift, fonnen aud) Neubauten finanziell tvieder richtig
objeftib betvertet toerden.

Die Loderung der Swangswirtigaft Hat, wenn aud) nur in Lagen,
die aufierhalb ber {ozialen Sphire liegen, ivie bei geterblidhen Riumen
und teuweren Mietrdumen, nunmehr {don eingefest, und fjie Iird,
twenn audy bielleidht unter {dhiveren innerpolitijhen Kampfen, jid) nadh
und nady bdllig durdhfesen. Die Hypothefenbanfen erhojfen eine Be-
jchleunigung ber €ntwidlung zunddit dabon, daf burd) die Steuer-
bereinfeitlichungadgefese eine dauernde fichere Grundlage fiir die Haus-
sinajteuer getroffen wird. €3 muf unbedingt die magimale Befteuerung
bed ‘®runbdbejises damit abgefdhloffen und ein WUbbau der Steuern
in bie Wege geleitet twerden, damit e3 jedem moglich ift, {ich durch Cin=-
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ficht in die Steuergrundlagen ein fichered Bild dabon ju madyen, ivie
bag eingelne Objeft {teuerlich belaftet ift.

Die Offenlegung der Verhiltniffe bei jedem Grundbefise ift das un-
bebingte erfte Crfordernis fiir einen gefunden Grundfredit. Solange
diefe nicht miglic) ift, fann es fid) nur um Cingelfeftitellungen eines
indibiduellen Wertes Handeln, die im gegebenen Cingelfalle zuldffig
erjdjeinen, aber die erftrebensiverte Wertfeftitellung nad) objeftiven Ge-
fichtapuntten, die jeden Grundbefi innerhalb ded Wirtidafts- und
LBerwaltungsbezirfes einer Stadt nad)y Grundfldchentvert, Baufoften
und erzielbaren Mieten Hinfichtlich feiner Beleihbarkeit ju erfajjen ge-
ftattet, ift nicht eher miglich, als bis die den Wltbefis belaftende irt-
{haftliche Ausnahmegefesgebung gefallen ift.

Deutlid) erfennbar ift diefes, dburd) die redhtlicdhe Unterjdjeidung 3ivi-
fchen Alt= und Neubelib herborgerufene Migberhdltnid an den fallenden
Grunbdbejippreifen der lesten Jabhre, Wwdhrend dod) in jeder anderen
Beziehung die nad) der Jnflation zum Durdhbrud) gefommene Preis-
rebolution den Preidjtand fiir alle Marftivaren auf einen um 50 bis
6090 hioheren Jnder gebracht hat. Cine Beitlang haben (i) die Kdufer
bon Althaufern bon der Hoffnung auf eine fommende Wertjteigerung
bejtimmen [affen, aber nunmebhr ift nur nod) die ungiinjtige Renta-
bilitdt der twefentliche Faftor fiir den Preid ber Grumditiide. Dazu
fommen dann freilich aud) andere Griinde, {o namentlid) bei dem
MNangel an barem Gelde die mit dem Cigentumsived)fel berbundenen
Qajten auf dem Grunditiisberfehr. Aud) bei Jwangzberfteigerungen
hat fic) der Rreis der Bieter ftarf berengert, namentlid) wenn Steuer-
ritdftande itber dag normale Map angelwad)fen waren. Audy Neubauten
Haben jchon bon der Hifentlichen Hand erftanden werden miiffen, wenn
man die Haugzinsjtener nicht fallen lajfen toolltes.

Gerade im Hinbli auf die Forderung der Rreditfinangierung der
Neubauten muf gefordert iverden, dap die Fentabilitit dez alten
Grundbefiges im Berhdltnid der fteigenden Jinslaften erhdht ivird,
und zlvar folgerichtig zunddhit durd) Herabjesung der Fealjteuern.
Solange der gefamte Wohnungsneubau auf tveitgehende Unterftiibung
aus bffentlichen Mitteln angeiviefen ift, ift ur Finangierung bon Neu-
bauten in der Form der Bejdyaffung einer erftitelligen Hypothet durd
die Hypothefenbanfen und der Bereitftellung bon Jujdupmitteln aus

8 Berid)t der Hypothefenbant in Hamburg. 1929. S. 14.
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der Hausgzinsfteuer notivendig, daf der Ubbau der Wohnungzziwangs-
wictidajt borfidtig und behutfam erfolgt, daB dagegen die Milderung
per itbermdfig jtarfen Befteuerung desd alten Grundbefibes moglichit
befchleunigt toird, eine Forderung allerdings, ber leider die allgemeine
Finanglage in Reid), Land und Gemeinde im Wege fteht. Die lang-
friftige Rreditbejd)affung jteht und fdllt aber bei bem Shjtem bder be-
hordlid) regulierten Bautdtigfeit mit der Beantlwortung der Frage,
ob die beliehenen Grunditiide menjchlihem Crmeffen nad) einen auf
die Dauer gefidjerten Crtrag in der Hand jedes Cigentiimersd ge-
tndhrleiften. Diefe Getwdhrleiftung oird erft dann gegeben jein, wenn
pie Wertverhdltnifle nad) den Herrjdenden Jinzjupjasen nad) gleichen
Gejidytapuntten fiir Altbe|ip wie Neubautdtigteit jicher fejtgeftellt tver-
oen finnen.

Wie ftarf eine CrmdBigung ded Pfandbriefzinfes belebend auf den
Grundftiidsberfehr eintvirft, jat man in der Jeit ded boriibergeHhenden
Sinfens in den Jahren 1926 und 1927 beobadhten fonnen. Damalz
zogen die Preife bon Gejdhafts- und Wohnhaufern allgemein an; trop-
pem lie fid) aud)y damald bder Marftivert unter dem Drud bder
Bwangswirt{daft bei den Mieten und bei der Ungetvifheit des Scjid-
jald der Paugzinsfteuer genau {o wie nod) heute jdhver abjdyasen.
Durd) die feit Frithjahr 1927 eingetretene Verteuerung desd Jinsjupes
ift feitbem die Feftftellung einesd objeftiven Wertmapjtabes tveiter er-
heblich erfchlvert, und ed ift flar, dap das auf bie Kreditfinanzierung
tes Wohnungsneubauesd fehr ungiinjtig einvirfen muf.

Crjt wenn dabher eine Angleihung an die allgemeinen Wirtjdhafts-
berhdltnijje erfolgt ift, oird man ivijjen, velden dauernden Ber-
fehratwert die mit 160 bid 18000 Baufofteninder erridhteten Neu-
bauten Hhaben tverden. Diefer Dauertvert hiangt bor allem dabon ab,
toie fid) bie Mieten in den jesigen Neubauten endgiiltig zu den Mieten
in den Althaujern ftellen lverden. Wenn in dem Jeitpunft, o bie
Wohnunganot ihr Ende erreidht, die Mieten der Altlwohnungen nod
immer fiinjtlic) niedrig gehalten tverden jollten, jo mup das begin-
nende Wohnungaangebot nottwendig zu einer ftarfen Herabjebung der
Mieten in den Neubauten fithren und damit zum BVerluft erheblidyer
Teile der Pausdzinsfjteuerhypothef und des Cigenfapitald. Das 3iel
fann nur fein, die Mieten der Altlvohnungen twie die der Neubauten
fehlieplich auf dem durd) den allgemeinen Lebenshaltungzinder ge-
wiefenen Stand ujammenzufiithren. Je ebher diesd gejdhieht, um jo
Sdriften 177, II. 3
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reibungzlofer oird fidh der itbergang bom Wohnungdmangel zu nor-
maler Wohnunggberteilung bollziehens.

Solange insbejondere die Hauszinsfteuer nad) Hihe und Gel=
tungsdauer Jahr fiir Jahr den Cingriffen iwedhjelnder parlamen-
tarifdjer Mehrheiten ausgejest ift, bleibt ed unmiglid), den lwabhren
Crtragaivert eines Althaujes zuberldfjig su beftimmen. Crit die ge-
febliche 'Jeftlegung der Hohe und der Dauer diefer Belaftung tviirde
vieder eine fidjere Crmittlung des Crtragsdiverted ermiglichen. Bis
dabhin mup die Fejtlequng der Beleihungagrenzen bei Althaujern nad)
Hilfafonftruftionen ecrfolgen, bon denen die Bemefjung nad) der Frie-
dendmiete bielleid)t die braudybarjte, aber feinedivegsd fider ijte.

3Jn Gropitddten mit ftarfem Grunbditiidsberfehr wdhrend der Jn-
flationgjahre mad)t ferner die Wertzulwad)dfteuer in ihrer fteuer-
tedhnifd) unberjtandlid) rohen Form diele Objefte unberfduflid). Sie
hinbert ingbejondere den Ritcfflup aus der auslindijden Hand in bdie
peutfche. Hier tdre die Riicffehr zu den Grundiiben bder einftigen
Reidzzulvad)ftener mit ihrer Beriidjidhtigung ded Cingelfalles und
mit tragbaren Steuerfdgen Iwirtjdaftlid) und fteuerpolitifd) borzu-
siehen.

Jn fteuerlicher Beziehung Hhat aud) die Neufeftlegung der Cinbeits-
erte jum 1. Januar 1928, bie fiir den groften Teil deg ftdadtifden
Befigesd zu erheblichen Heraufjepungen der Cinfeitsiverte gefithrt Hat,
fid) in einer fehr fithlbaren Erhohung der auf dem Cinbeitsivert auf-
gebauten Real- und Vermigensiteuer ausgetvirkt.

4, Die Hypothefenbanfen ald Vermittler der Kredit-
finanzierung ded Kleintvohnungsbaues.

Die Gejamtheit der ausgeliehenen Hhpothefen hat in ben aus-
getviefenen Bilangen der privbaten Hhpothefenaftienbanfen (ohne die
bifentlich-recdtlichen Wttiengefellfchaften) am 31. Degember betragen
(in Wti[}. GM.):

bavon Pfand- bavon Pfand-
Bujammen briefpedung ‘ Bufammen briefdedung
|
1924 . . 325 296 1927 . . 3680 \ 3460
1925 . . 722 668 1928 . I 4952 4633
1926 . . 1874 . 1680 1929 . .| 5332 { 5053

9 Berid)t der Gemeinjdaftdgruppe. 1928. &. 14.
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Die Pfandbriefdedung bejtand zum Teil aus den bei der Ausjdiit-
tung an die anteilgberedtigten Pfandbriefglaubiger aus den Teilungs-
maffen iibernommenen Wuflwertungshypothefen, zum Teil aud) aus
Hypothefen auf landivirtidaftliden Grundbejis. Rur der nad) Abzug
biefer berbleibende Rejt fommt als Hhpothefen auf ftadtifde Objefte
(Wohnhdufer und ein geringer Anteil bon indujtriell-getverblichen An-
tvefen) in Betradt.

Fiir dbie ufivertungdhypothefen ftehen uns direfte Angaben nur in
der feit 1928 aufgenommenen Reidhsftatiftif im ,Deutihen Reithsan-
seiger” zur Berfiigung. Fiir 1926 und 1927 fennen lvir nur den Betrag
per Cnde bdes Jabres umlaufenden Liquidationspfandbriefe; Ddie
Decfung -dex lebteren miiffen toir nad) bem Mapitabe der fiir 1928 und
1929 nadygelviejenen Dedung durd) Sd)isung erginzen. €3 ergibt fid)
biernad) fiir 31. Dezember ein Betrag an Yufivertungshypothefen bon
1926: 175, 1927: 1040, 1928: 1587 und 1929: 1584 INill. 2.

Den Betrag der landivirt{dhaftlidyen Dedungshypothefen fdnnen vic
lvicder aud den Gejd)ifjtaberichten feftftellen: 1924: 26, 1925: 177,
1926: 353, 1927: 473, 1928: 511 und 1929: 555 Mill. 2.

Bieht man die beiden Reihen der Wuflvertungsd- und der landlichen
Hypothefen ab, {p gelangt man zu folgendem Bejtand an {tadtijden
Neugejdydfta-Regifterhhpothefen (in Mill. GM.):

31. Degember | Bunahme

1924 . . . .. .. 270 210
1925 . . . . ... 491 221
1926 . . . . . .. 1152 661
1927 . . ... .. 1947 795
1928 . . . . ... 2535 588
1929 . . . . ... 2914 379

Jn den Bunahmesiffern zeigt fich, folveit nachlveigbar, die aus dem
Piandbriefvertriedb ber Utien-Hypothefenbanfen bejtrittene Getvdh-
rung bon erjtjtelligen Hypothefendarlehen auf ftadtijche Objefte aller
Art, Althdujer und Neubauten, Miet- und Cinfamilienhdiujer, getverb-
lihe Univefen und Gejdydjtzhaufjer gemijdhter Art, Genofjenid)ajts-
bauten unbd fleine Cingelfiedlungen.

Qeider berfagen die Quellen, um genau fejtjtellen zu fonnen, ivie

grop an diefen Biffern der WUnteil an eigentlichen Wohnungsbaufrediten
3 *
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fiiv Neubauten ift. Hirtfiefero gibt, allerdingd ohne Quellenangabe,
die Betrdge der Wohnungsbaufinangierung an: 1924: 17, 1925: 62,
1926: 140, 1927: 215, 1928: 1. Hilfte 340 Mill. 2%, und der Sonder-
augjchufp fiiv Hhpothefenbanfivejen beim Centralberband dez Bant:
und Banfiergetverbed hat durd) Umjrage bei feinen Mitgliedern bdie
Beteiligung an der Wohnungsbaufinangiecung feftgeftellt: 1927 auf
200, 1928: 380 und biz 1. Oftober 1929: 262 Mill. K.

Hierzu fommen die Betrdge, die indireft auf dem Wege des Stom-
munaldbarlehengfreditd bon Gemeinden bei Hypothefenbanfen aufge-
nommen und zugunjten der Neubaufinanzierung bon Kleintvohnungs-
und Giedlungdbauten berivandt tworden {ind. Der Bejtand an Kom-
munalfrediten, die al3 Unterlage fiir Sommunal-Sdyulbberidrei-
bungen in die MRegifter eingetragen lwerden, betrug bei den pribaten
Dypothefenbanten (jelveils Ende Degember): 1924: 54, 1925: 97, 1926:
259, 1927: 407, 1928: 590 und 1929: 650 IMMill. 2K.

Wiebiel bon der Jahrezzunahme tatjadhlid) der Wohnungsbaufinan-
sierung zugefloffen ijt, fann leider nicht feftgejtellt werden. Der Son-
derausidup {hdkte den Betrag fiir 1928 auf rund 120 Mill. Goldbmart.

Die angegebenen Daten geniigen immerhin, um erfennen u lajfen,
bap die deut{dhen Hypothefenaftienbanfen in jteigendem Mafe ihren
Cmifjionsfredit in den Dienjt der Wohnungzbaufinanzierung geftellt
und dadurd) echebliche Mittel ber Abhilfe der Wohnungsnot jugefiihrt
haben. Daf die Jahre 1928 und nod) mehr 1929 an {ich infolge der un-
giinjtigen Qage ded Pfandbriefmarftes nicht fo wie die Jahre borher
geeignet naren, bem Wohnungsbau Hhohe Kapitalbetrige zu bermitteln,
lag an bder allgemeinen Ungunit der Beit; jedenfall3 fann aber betont
fverden, ohne dap e3 unddit ziffernmdapig zum WAugbrud gebradt
lverden fann, daf der prozentmdpige Wnteil der Darlehen jur Woh-
nungabaufinangierung in den Jahren 1928 und 1929 hoher lwar ald
in den borhergehenden Jahren. Jn diefen Jahren jind erheblidhe Be-
trige bon den Haugeigentiimern ald mobilifierter Befisfredit in An-
fprud) \genommen toorden, um bei der allgemeinen Geldfnappheit als
flitjjiges Betriebsfapital zu dienen, Steuern zu zahlen vder dgl.

Wir jind, um den Unteil der Dhpothefenbanfen an den jo-
s3ialen Aufgaben ded Realfreditd feftzuftellen, lepten Cndes auf

10 Hirtiiefer, Die Wohnungswirtidaft in Preufen. Eberslvalde 1929.
. 419.
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die 3var nidyt ziffermdpigen, aber dod) tertlidhen Ausfiihrungen in
den Gefdhdftaberidhten angeiviefen. Dap diefe {ehr berfdyieden aug-
fallen, muf allerdings in Kauf genommen tverden. Die Publizitdt vird
bei den eingeluen Jnijtituten fehr berjd)ieden gehandhabt. Der Ge-
{hdaftabericht ift im Grunde ein Beridht an die Generalberjammliung
der Aftiondre und braudyt jid) nur auf diejenigen Dinge zu bejdrdanten,
die fiir den UEtiondr bon Jntereffe jind: Ob ein Jnjtitut die Gelegen-
heit twahrnimmt, jid) iiber die allgemeinen widtigen Belange des Ge-
jdhdftes zu duBern und tatjidliche Angaben iiber zeitliche Probleme
su madjen, die in den Jnterefjenbereid) ded Gefdydjts hineinvagen, ift
eine Jrage, die jeded Jnjtitut fiir fidh) [Hjt. Jmmerhin jollen im nad)-
folgenden bdie betreffenden Suferungen zufjammengeftellt
merden.

Die Ungaben, weldye die Bayerifche Handelgbant in ihren jahrlichen
Gefchdaftaberichten gemadyt bat, laffen ir Hier fort, dba Geheimer
Suftizrat Frip Steyrer iiber die Criahrungen jeined Jnjtituts einen
bejonderen Beridht im borliegenden Sdriftenband des Bereind fiir
Sozialpolitif sur Verfiigung geftellt Hat.

Nidt inbegriffen {ind ferner die 4 difentlich-rechtlichen Hypotheten-
banfinftitute, bon denen eine, die Deutfdhe Wohnitdatten-Hypothefen-
banf, dag Parallelinftitut jur PreuBifhen KLanbdezpfandbriefanitalt,
augjdlieglich) dem Kleintvohnungdneubaufredit fid) widmet, wdihrend
die drei anderen (Wiirttembergijher KRreditberein A.-G., Thiiringifde
Qanbez-Hypothefenbant, Liibeder Hypothefenbanf) jdhon infolge bder
sujdbigen Qandesgarantie fiir die Pfandbriefe zu einer beftimmungs-
gemifen Beborzugung der Kleintvohnungsbeleihungen gezhoungen find,
da fie im Grunde Organe der ftaatlihen Wirtjdafts- und Sozialpolitif
find. Das Attientfapital diefer 4 Jnftitute betrug iibrigens, ivie hier
bemerft fein mag, Cnde 1929 14 Mill. 2N, toozu 4,3 WMill. 20 Re-
jerben treten. An Phpothefen twaren ausjtindig 207 Mill. 2K, wdh-
rend 174 Mill. 2K Pfandbriefe im Umlauf waren.

Wir bejdhrdnfen ungd fomit auf die Hypothefenbanfen, die alsd pri-
batredytliche Uftiengejellfdjaften fid) dem allgemeinen Bodenfredit
idbmen und demgemdp aud) feinerlei wirtfdhafts- oder fozialpolitijde
Tendenzen in ihrer aftiven Criverbstdtigfeit und Gejdhdftaprazisd auj-
weijen. Wirt{chajtapolitijd) betradytet war nad) dem Wahrungsivieder-
aufbau ihre Tdtigleit junddyit auf dbie Mobilifierung ded Jmmobilien-
fapitalg geridytet; jie haben dadurd) im Dienft des Wieberaufbaus der
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veutfhen Volfawirtjdhaft an fiihrender Stelle mitgelvivkt. JInivietveit
fie baneben — oder ridtiger gejagt — PHand in Hand mit der Wirk-
famfeit fiiv den allgemeinen Bobenfredit aud) an der Befeitigung der
Wohnungsnot der Nadjinflationsjahre mitgeholfen haben, daritber joll
bie nadyfolgende Austvahl aug ben berdifentlichten Sejdhdaftaberichten
Austunft geben. Fortgelafjen find daraus alle diejenigen, weldye ledig-
lich ihrer Titigleit auf dem Gebiete der Kleintvohnungzbaufinansie-
rung Crivihnung tun, ohne nifere AUngaben ju madjen. (Die Herbor-
hebung eingelner Stidhworte durd) Sperrdruct erfolgte durd) den Her-
auadgeber, um dem Qefer die Durdhficht der bielfidltigen Beridhte zu
erleichtern.)

Bayerifhe Hypothefen- und Wedyfelbant in Mitncdhen.

itber bie Beteiligung des Jnftitutsd an der Finangierung bon Klein-
twohnunggbauten nad) der Stabilifierung berichtet erftmals der Ge-
fddftaberidht fitr 1925; er erivdhnt dabei, dap das mittlere und Eleine
Beleihungageldift zivar die Durdhjdnittshohe des einzelnen Dar-
lehens Berabdriice und die Rijifoberteilung, die bejondersd bom
Gtandpuntte der Piandbriefgliubiger aus auBerordentlid) giinftig zu
foerten fei, erhohe; fie berurfache aber eine enorme Arbeitdlaft und
damit ein ecrheblidhed Plud an Werlvaltungsfojten gegeniiber JIn-
ftituten, dbie der Hauptijadje nad) grope Hypothefen abjdhliefen. Die
giinftige Wirfung Hinjidhtlich) bes Rififoausgleidhes ird aud) im Ge-
jdhdftabericht fiix 1926 betont und bdabei erlvabhnt, dap die Bank fid)
der bom Reid) nadydriidlichft betriebenen Forderung bon neuen Klein-
toohnunggbauten, juerit bei umfjangreihen Beratungen in Berlin und
fobann bei der tatfachlichen Durdfiihrung mit allen ihren RKrdften
gur Berfiigung gejtellt habe. ,Mit bejonderer Freude ivurde bon uns
die auf fruchtbaren Jdeen desd PHerrn Stadtratd Humar berubende,
bon der Stadtijden Sparfajfe Mitnd)en in borbildlider Weije durd)-
gefithrte Crbauung bon RKleintvohnungen befferer Qualitdt durd) be-
wihrie Bauunternehmer auf bem Wege der Hingabe erftitelliger Hypo-
thefdarlehen unterjtiibt, jo dap ivir allein auf Bauten der hier in
Srage fommenden Art zundd)jt Darlehengbevilligungen in Hihe bon
2,7 Mill. 2N zu berzeidnen Haben.” Fiir dbag Jahr 1927 begniigt jid
pie Banf mit einem Hinveid auf das Kleingefdhdft im allgemeinen,
a3 den Jnterejjen des fleinen Lanbdivirts, des fleinen Gelverbetrei-
benden, ded Eleinen Siedlers diene, Ivietvohl in den tiefen Grifen-
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ftufen bisz zu 10000 A erfahrungsdgemdp eine Jinsfpanne bon 1Lo%
die Selbijtfoften der Verwaliung nicht entfernt, eine joldhe bon
349 nod) faum abdedt. Dagegen erivdhnt der Gefd)daftabericht fiir
1928 tviederum, daf fid) basd Jnftitut die Befriedigung der Bebdiirfnifje
ve3 bon difentlidjer Seite durd) billige Nadyhypothefen geforderten
Kleintvohnungsbauesd Hhabe angelegen fein lafjfen. Und 1929 {dhreibt der
Berid)t, nadh)dem er degd der Pfandbriefabjapverhaltniife Halber
notlvendigen Riidganges der Beleihungatitigleit Crivdhnung getan
hat, dbaB das Jnjtitut befonders bemiiht geblieben fei, fiir den Neubau
die erforderlidhen Mittel gur BVerfiigung zu ftellen, und daf die Belebung
de3 Baugetverbes bziv. die Ermibglidjung ded Weiterarbeitens in diefem
S liiffelgetverbe fiiv einen Grofteil der ftadtijdhen Getverbetrei-
benben und der in diefem Gelverbe bejdhdftigten Arbeiterjdhicht und da-
mit fiir die ganze Wirtfdaft bon jundamentalfter Bedeutung jei. Fiir
Neubauten gelangten im Jahre 1929 zur Augzahlung 29,95 Mill. 2N,
auf Neubauten betilligt und angenommen, nur big Jahresdende nod
nid)t ausdbezahlt find tveitere 12,16 Mill. 2%, zujammen aljo 42,11 Mil-
[ionen 2N.

Bayerifche Vereindbant in Wiinchen.

Jm Gefdyiftabericht 1925 ertvdhnt die Banf, dap die Neubautdtig-
feit, nadhdem injolge der irt{daftlicdhen Lage die JInduftrie bon Cr-
leiterungen abjehen mup, in der Hauptiadje auj die Critellung bon
Cinfamilienhdujern mund mit dffentlichen Jujdiiffen errvichteten Se-
nojjenjchajtzbauten jic) bejdyrantt. ,So haben Iir zur Forberung des
Kleintoohnungsbaued auj Grund einer mit den baperifchen Stddten
getroffenen Bereinbarung Darlehen zu Vorzugsbedingungen zur Ber-
fitlgung geftellt. Wenn trosdem die Augleihungen auf Neubauten nur
einen perhaltniemapig geringen Betrag ausdmadyen, fo beruht dies nicht
dbarauf, dap den Hypothefenbanfen die erforderlichen Mittel fehlten.
Der Grund hierfiiv liegt in der Unmbglidfeit, bei ber geringen Ren-
tabilitdt der Neubauten auj dag eingelne Objeft den Betrag zu
betvilligen, ber {id) fiiv die Finanzierung ded Baues ald nbtig eriveift.
Celbitberftandlich ift aug Griinden der Vorfidht und im Hinblict auf die
gefeslichen Bor{driften aud) Heute nod) Beleihungdgrundijas, daf ein
Ohpothefendarlehen bdie Hilfte des Crtragsivertes des Beleihungs-
objeftes nid)t iiberfteigen darf. Wenn nun die Hypothefenbanten, tvie
in ver LBorfriegaseit, fiir die Critellung eine3 Wohnungsneubaues
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50—6000 der Geftehungsfoften in Darlehensdform Dbeifteuern fjollen,
io todre died in Betrad)t deffen, daf die Baufoften heute etiva 180 %
des BVorfriegadjases und der Jinsfuf fiir dbas Leihgeld das Doppelte ivie
in der Worfriegszeit betridgt, nur moglic), wenn die Micte in den
Neubauten auf dag Drei- big Vierfadje der Friebensmiete gefteigert
twerden finnte. Derart hohe Mieten fonnen aber bon der grofen Maffe
nid)t getragen verden.”

Der Gejdydftabericht ber Bayerifdjen Vereindbanf madyt alg Aus-
wegamittel den Bor{dlag, dap zvar die Miete auf ein fiir die All-
gemeinbeit ertriglidhes Map befdyrdntt, dafiir aber jedem Wohnungs-
neubau eine bdinglid) gefjicherte, mit dem Grunditiid untrennbar
berbundene Bufabrente aus dem WAuffommen bder Miet-
fteuer der alten Gebdubde zugejprodjen ivird. Hierdurd) iviirde eine
augreidjende Beleihung ermiglicht, es iviirden bielleidht aud) twieber,
toie frither, Pribate zur Hergabe zlveiter Hypothefen fid) Dereit finden,
und e3 iviirde bor allem das private Unternehmertum, dag in erfter
Cinie dazu berufen und erfahrungsgemdp aud) imftande ift, pag Be-
diirfnis nad)y Wohnungen durd) Critellung von Neubauten zu befrie-
digen, in die QLage berfest werden, {idh dem Wohnunganeubau Fuzu-
wenden. MWan fonnte dann mit der Crridhtung einer grogeren Jahl
bon Neubauten red)nen, die Verlvaltung und Werlvendung ded Miet-
fteuerertrages iviirbe bereinfadht, und audy ver allmahliche Abbau der
Mietjteuer diirfte ndhergeriict werden.

Nad) den damals befanntgegebenen Wbjichten der Reidhsregierung
{ollte bie Finangierung der Kleintvohnungsbauten unter Mitiwirfung
der Hypothefenbanten, die fid) hierzu aud) bereit ecfldrt haben, in der
Weife bor fid) gehen, dap fiir ihre Hypothefen die Yinder oder Ge-
meinden bdie Biirgfdhajt ober die Ausbietungaberpjlihtung zu iiber-
nehmen hatben; an Stelle der oben borgefchlagenen Crhshung bdes
Grunditiidaivertez burd) die Gewdhrung eined BVorzugsred)ted auf die
WPietfteuer jollte alfo eine Sidjerftellung des Hhpothefengldu-
bigerg durd) die dffentlichen Berbdnbde treten.

3n diefem Bufammenbhang toird aud) dad bamald haujig erdrterte
Projeft bder Sdaffung eines eigenen ,RKleinvohnungspfand-
briefes” in Crivdgung gezogen, der bon den Hypothefenbanfen aus-
gegeben tverden follte. ,Wenn bdiefer Pfandbrief feinen Namen nur
dabon tragen joll, da der €rliz den Blweden des Kleintvohnungs-
baueg zugefithrt lwerden muf, jo wdren trop der Konfurreny, die er
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fitv die itbrigen Pfandbriefe Hedeuten Iviirde, die gegen ihn {predjenden
Bedenfen bielleicht juriidzuftellen. Cine Dajeingberedhtigung hitte er
freilidh nur, wenn eine bejondere Privilegierung audy wirklic) eine
giinjtigere BVerfaufamiglichfeit fiiv ihn wahrideinlih maden toiirde.
Alg eine {olche Pribilegiexung fonnte nur eine fteuerliche in BVetradht
fommen, nidht ettva die iibernahme der Garantie dburd) das Reid) oder
die Linder. Da in den Rreifen des anlagejucdjenden Publifums gegen-
itber der bem Pfandbrief innelvohnenden bdinglihen Sidjerheit die
ftaatlicge Daftung erfahrungsgemdp nidht allzu Hod) betvertet twird,
lviirde durd) eine foldje Paftungsiibernahme der BVerfauf nid)t twefent-
lid) gefordert und fomit durd) die Sdafjung desd neuen Pfandbriefes
nur Unrube aufj dem Pjandbriefmarfte Herborgerufen werden. Widy-
tiger todre, daf die Hffentlichen RKafjen und Wnijtalten diefen Pfand-
brief ur Anlage ihrer Gelder beniiben; der gleidhe Crfolg fann aber
durd) Anfauf ded Normalpfandbriefes der Banfen unter der Auflage,
ven Gegentvert fiix ben Kleintvohnungsbau jzu berivenden, ersielt
terden. Sollte dbagegen der Auzgabe dbed Rleintvohnungspfandbriefes
die Abjicht zugrunde liegen, fiir ihn aud) eine ausidliefliche Decdung
purd) die Rleintvohnungshhpothefen’ auj Grund eined Sonder:
regifters ing Leben zu rufen, {o miigte dem mit allem Nad)drud ent-
gegengetreten iverben. Der Spezialpfandbrief tviirde dem Normal-
pfandbrief an dinglider Sidjerheit nidht ebenbiirtig fein, jumal er jid)
lebiglid) auf die Rleintvohnungsbauten fjtiiben Iviirde und biefe er-
fahrungdgemdp ein Hohez Rijifo in |id) {hliefen. €3 Iviirde boraus-
lidhtlich) bad Gegenteil bon dbem eintreten, was die BVertreter des Pro-
jefted anjtreben.”

Bon Jnterejfe find aud) die Augfiithrungen, die die Bayerifdhe Ber-
eingbanf im Gefdydaftaberichte fiiv 1926 itber die mit ber Kleinlvoh-
nungabaufinangierung verbundenen Sdhwierigfeiten madht.

SDer im Gejdhdftabericht fiir dbas Jahr 1925 erwihnte BVorfdhlag,
die Rentabilitdt bon Wohnungsbauten durd) eine fefte Realrente
ausd der Mietfteuer 3u ecrhihen, wodurd) bdie Critellung einer
grigeven: Bahl bon Wohnungen und eine fofortige Crmdpigung der
Mietjteuer ermoglicht, andererfeitd natiirlid) aud) eine Verldngerung
der ermdBigten Mietfteuer berurfadht iviirde, wurbde in etivad anberer
Form bon ber Stadtgemeinde Miinden bverwirflihgt. Jhr Bau=-
programm jieht ebenfalld einen dauernden Jinszujdup bor, nur
ird diefer nidht aus dem Crirdgnid der Mietfteuer, bag heipt durdy
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die wegen der Entjdjuldbung ded Grunbdbefites mit der Mietfteuer be-
lafteten Dausbefiger, jondern bdurd) eine €rhohung des Waffera
3infes, alfo auf Koften der Wllgemeinheit, aufgebracht. Das gleidhe
Biel ftrebt ein in lepter Jeit erbrterter Voridhlag an, nad) weldem
purd) eine CrmdBigung ded Hypothekenzinfes, alfo durd) eine
LBerminderung der laufenden Unfojten, die Rentabilitit der Wohnungs-
bauten erveidht tverden {oll. Dadurd), dap die Bauten mit niedrig
berzinglidyen Pfandbriefdarlehen finangiert werden follen, das
Disagio der niedrig berzinadlichen Pjandbriefe aber fofort aus bifent-
lichen Mitteln & fonds perdu zu begleichen ift::, belaftet diefer BVor-
fhlag nicdht unbedeutend bie Gegenivart, entlaftet dagegen die Jufunijt.
Cine Reihe Iveiterer Worfdhldage ift in der Offentlichfeit dizfutiert
foorden. Keiner jedod) wurde bisher in groferem Umfange ausdgefithrt.
Cinigfeit herrfdht aber bariiber, baf dbag bisher eingefdhlagene Ber-
fabren auf die Dauer nid)t Haltbar ift. €3 ift nidht imftande,
dem Wohnungsmangel abzubelfen, biirdet bdagegen bden bHffentlichen
Stellen eine Fiille bon Arbeit auf, nicht nur bei BVergebung der. Gelber,
fondern aud) auf lange Zeit Hinaus bei der Vervaltung der grofen-
teils wertlofen zlveiten und dritten HypotLefen. €3 madit die
Haufer durd) die itbermdiBige Rapitalbelajtung unbverfauflid),
nimmt den Cigentiimern dag irt{daftliche Jnterejfe an ihnen und
hindert den zur Wirtjdyaftagejundung dringend erforderlichen iiber-
gang de3 Wohnungsbaues in die Hinde der Pribativirt{dhaft. Diefer
Crfenntnisd werden {id) aud) die mafgebenden Stellen auf die Dauer
nicht verjdliefen Eonnen.

Die Darlehen fiir den aus difentlicdhen Mitteln finanzierten RKlein-
tohnungsbau tourden in Gemeinfdaft mit den iibrigen baherifden
Ohpothefenbanten zu Vorzugsbedingungen gegeben, vie fid) die
Bant aud) an allen jonjtigen Aftionen, die auf eine BVerbilligung des
Kredites hingielten (Rentenbantdarlehen, Darlehen auz Mitteln der
Golddiszfontbant, Darlehen an bdie fleinere und mittlere JIndujtrie
Baherns joivie an die bayerifdhe Landivirt{daft) beteiligte. — BVon den
bom Reid) filr Wohnungsztvede jur Verfiigung geftellten Bwifden-
Erediten Iourde ivegen DbDer bdamit berbundenen Weiterungen in
feinem Falle Gebraud) gemad)t; die Banf Hhat diefe Kredite ju den
gleichen DBedingungen ausd ihren eigenen Mitteln gelvdhrt.”

1 Plan des Geh. Negierungsrates Dr. Friedrid) Sdvars (Preu.
Gentral-Bodenfredit-AG.).
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1927: ,Wir bhaben nidht nur den mit bHffentlichen Mitteln jub-
bentionierten Kleintvohnungsbau, dem unter anderem aud) daz €r-
tragnia der Auslandzanleihe bon 6 Mill. @M. zugefloffen ift, jondern
aud) die freie Bauvirt{daft, die bemerfensdiverte Unjibe zeigte, durd
Getwdhrung erjtitelliger Hyhpothefen nad) Kriften gefordert.” 1928:
Sifhnlich). Crft 1929 finden Ivir ivieder eine Hemerfensiverte Juperung
itber die Rleintvohnunggbaufinangzierung:

»Cin gangz erheblicher Teil unferer Neuaugleihungen flog dem Woh-
nungadneubau zu und diente borzugdiveife der Crjtellung fleiyer und
mittlevrer Wohnungen. Bei Hergabe folder Hypothefen tourde forg-
faltig gepriift, baf fie nur finanziell gut fundierten Unternehmen ju-
famen, twdhrend Beleihungsantrdige fiir Bauborhaben, die ohne ge-
niigende Cigenmittel oder lediglih in der Hoffnung auf Hifentlide
Bujdjiiffe in Angriff genommen iourdben oder bei denen eine ge-
fiderte Rentabilitdt nidht nadiveidbar war, Beriidjidhtigung nidht
finden fonnten. Den beredhtigten, jid) in normalen Grengen belvegen-
den Antrdgen, die ausd Bahern und den bon uns jonit regelmdipig ge-
pflegten Beleihungsgebieten ftammten, wurbe twdhrend des gangen
Sabreg ununterbrodjen entjprodjen. Die Nadhfrage nad) Hypothefen
audy ausd anderen Gebieten war ungelwdhnlicd) ftarf, da eine Reihe
anderer JInjtitute bdie VBeleihungztdatigfeit eingefdhriankft
oder gan eingeftellt hatte.”

Siiddeutidhe Bodenfreditbant in WMiinchen.

Sm Gefdiaftabericht fiir 1926 jhreibt das Jnftitut: ,Jn gleidjer
LWeife haben wir ung an der Bereitjtellung bon Mitteln jur Erbauung
bon Rleintoohnungen und Neubauten Dbeteiligt, toobei injolge der
giinjtigen Entwidlung dber Pfanbdbrieffurfe e3 miglid) war, bon der
Cinholung de3 bom Reid) zur Verfiigung geftellten Zwijdentredits
ganz abzujehen. Die Titigfeit fonnte durch) die Verzbgerung der
Ausfithrungsboridrijten erft im lepten Jahresbiertel boll einfepen und
ird jid) exft im neuen Jahre gans ausivirfen. €3 ift ju Hojfen, daf
gerade auf dem Gebiete des Wohnungsbaues eine Regelung der Haus-
zinsjteuer im Jahre 1927 erfolgt, velche die iiberleitung dez Woh-
nungadbaues in die Pribatwirtihaft ecmdglicht. Dann erft fonnen bdie
Shpothefenbanfen in bem Mafe an die Beleihung bon Neubauten
herangehen, vie fie e felbjt iviinjdhen und tvie e3 im Jntereffe einer
gevegelten Bautdtigfeit ift. Denn dariiber bejteht bolle Klarheit, daf



44 Dr. {rig Sdulte.

nur im Wege der freien Privativirtjdaft und der freien Konfurreny
ver Notjtand an Wohnungen ticklid) behoben werden fann.”

Wuch 1927 dupert bder Bericht: ,Der Abbau der Wohnungs-
siwangstvicrtidaft hat leiber feinen greifbaren Fort{dhritt gemadyt,
obioohl fich jedermann, der bdiefe Frage objeftib betradjtet, dariiber
tlar fein mup, dap obhne einen foldhen Wbbau an eine geregelte Neu-
bautdtigfeit nicht zu denfen ift; ohne einen Wbbau der Bivangsivirt-
{dhaft wird dag Pribatfapital jid) am Wohnungsbau nidyt interefjieren
und ohne diefed JIuterefje werden nod) jo biele ftatiftijche Erhebungen
nid)t den Mangel an geeigneten Wohnrdumen befeitigen.”

Fiir 1927 fotooh! toie fiir 1928 ertwdbhnt die Banf, dap jie wiederum
dem Kleintoohnungsbau veidlidhe Mittel zur BVerfiigung gejtellt, mit
berjdjiedenen ftaatlichen Behorden Abfommen getroffen und ing-
bejondere aud) an der Finanzierung bon Neujiedlungen im Rabhmen
dez Miindjener Wohnungsbau-Programmes teilgenommen Hhabe; fiix
ven Wohnungsbau {ind tm Berichtajahre 1928 9,9 Mill. ur Verfiigung
geftellt orben.

Beadytensvert ift der Bufah: ,Die allzu grofe Bereitwillig-
feit, womit abhlreiche Gemeinden durd) die itbernahme bon Biirg-
fhaften Wohnunganeubauten betreiben, muf den faufmdannifd) emp-
findbenden Betradyter allerdingsd in bielen Fdallen mit Sorge erfiillen.”

Pfalzijche Hypothetenbant in Ludwigshafen a. NY.

1926: Die Banf hat der Neubautdtigfeit 3,25 Mill. GM. in
172 Pojten zugefithrt, ,0biwohl auferhaldb unjeres engeren Beleihungs-
gebietea bdie biirofratifdhe Organifation dez nadftelligen
Kredits (Dauszinsiteuerhypothefen) bdie bei ihnen iibliche rajche und
den DBediirfnifjen der Wirtjdaft entgegenfommende Abvidlung der
Cingelgejdhdfte nidht felten erfdiverte und jum Teil unmiglid)y machte”.

1927: Bon unferen Neuausleihungen {ind im Wege bon uns per-
mittelfer, in der Bilanz unter ,Glaubiger” verbudter Reidhszivifchen-
fredite 399412 M. auf 96 pjdlzifde Cinzeldbarlehen, und auf dem
Wege iiber Pfandbriefauggabe zur Critellung bon Wohnungen
3601575 GM. auf 264 Darlehen ausgezahlt tworden. Mit diefen Gel-
pern fonnten 898 Wohnungen neu gefdhaffen lwerden. Die auj Neu-
bauten im Jahre 1927 ausbezahlten Darlehen betrugen der Sahl nad
rund 309, dem Betrage nad) rund 2090 der Gefamtaugzahlungen.
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Lom Gefamtbetrag entfallen 2754662 GM. mit 236 Wohnungen auf
Rleintvohnungen. Die Jahl erhoht fih um bdie ftatiftifd) nidht genau
erfafbaren Betrdge, die, auf alten Hausdbefis oder auf landivirtjdhaft-
fiche Univefen gegeben, zu ufitodungsdziveden oder fonft zur Cr-
teiterung jchon borhandenen Wohnraumes BVerlvendung fanden. ,Nicht
itberfehen darf lverden, dah dad Hypothefenbantgefes den Banfen in
bezug auf die BVerlwendung von Darlehen auf nod) nidht fertige
Reubauten zur Pfanbdbriefdedung Bejdhranfungen auferlegt, und
bap die beredjtigten Unjpriiche der Pfandbriefgliubiger auj ubjolute
Gidyerheit ihrer Pfandbriefe die Banfen berpflichten, durd) jorgfdltige
RNadypriifung ded jetveiligen drtliden Baumarttes fid) jo zu fichern,
dap die Bejdaffenheit der Neubauten, die Beriidfidhtiqung Eiinftiger
Gefjtaltung ded Bau- und Wohnungdmarttes (Jndujtrieftadte mit ftar-
feren Sdwanfungen der Nad)jrage), die Schidhtung in der Bedarfs-
decung, dad Borhandenfein einer ausreidjenden Cigenfapitalzquote
beim Unternehmer ufiv. mit den Grundfisen einer gejunden Wirt-
{dhaft in Cintlang gebradyt werdben fann. €3 ift flar, dbap die Hrtlide
LBerteilung der Banfen, ihre jahrzehntelange BVerbundenheit mit
den Brtlichen Lerhiltnifjen, diefen Erfordernijfen in hoherem Grade
geniigen fann alg zentrale Drganijationadformen. Dag gilt fiix
die an der Peripherie ded Reichs gelegenen Gebietsteile in bejonderem
Mape. 3u bedauern bleibt, dap die Jufuhr ausldndijden Kapitals
bei dem bisher geiibten Berfahren in der Befreiung bon der Kapital-
ertragajteuer nidt mit der Gleidymdipigfeit erfolgen fonnte, ivie e
dem Kreditbediirfnia und unferer Bereitlvilligfeit, Neubaufredite gu
getvdhren, entfproden Hitte.”

1928: ,Die Crijtellung der Rleintwvohnungsbauten hat in der ted)-
nifden Durdfithrung nunmehr eine Stufe erreidht, die nid)t nur den
wirtidaftligen und fozialen CErfordernijjen ded Wohnungzmarktes,
fondern aud) den Unforderungen gevedt lwird, die an eine
durdaug einwandfreie Pfandbriefunterlage geftellt verden
miiffen. BVon den auf nidht landwirtidajtlihen Grundbefis neu-
bewilligten 1042 Hypothefendarlehen mit 32,3 Mill. GI. entjallen
18,91 Mill. @M. (= 58,564 %), die in 560 Einzelpojten gegeben find,
auj Wohnungsneubauten. Hierbon {ind 497 Darlehen mit 12,78 Mil-
[ionen GIM. fiir Bauten mit RKlein- und Mittelftanddivohnungen be-
willigt, dag ift 39,529 bder Bewilligungen ded Jahres 1928. Hinzu-
suzihlen find fermer 1,094 IMill. M., die nad)veislid) aus ben bon
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uns bewilligten Kommunaldarlehen fiir Kleintvohnungsbauzivede
Lertvendung gefunden Haben.

Jn bejonderem Mafe haben tvir den Rleintvohnungsbau in der Pialy
zu fordern gefucht. Hier haben ivir in 408 Einzelpojten 3,09 WMill. GM.
bemwilligt, mitteld deren 994 Kleintvohuuitgen mit 3208 Riumen (Kiiche
als Wohnraum gezdhlt) critellt werben fonnten. Die bon unsd ber-
mittelten Reidhgzwijdhentredite fiiv Kleintvohnungsbau, bie im ab-
gelaufenen Juhre eine Steigerung bis zu 479377 GIM. erjahren hatten,
baben toir im toeiteren Berlauf des Jahres aus eigenen Mitteln ab-
gelbft. Neue Zwijdentredite Hhaben oiv nid)t mehr in Anjprudh
genommen, da bei ben hierfiir geforderten Sdben fiir die Schuldner
eine Bingerfparnis nid)t mehr zu erzielen gelvefen lndre. Dag Ju-
fammenarbeiten mit dem Pfalzijhen Wohnungsbauberband Hat {idh
aud) im abgelaufenen Jabhre in befriedigender Weije geftaltet.”

1929: Die Finanzierung der Neubautdtigfeit ift angefichts der be-
dbauerlid) Hohen JBingjibe und der immer nod) fortdauernden Wole
nungaziwangsivirt{daft zu einem ecrheblidhen Teile nur dburd) Heraus-
holung bon Mitteln ausd dem lt-Hausgbejise miglidh gelvefen.
»Dic liberleitung diefer Mittel zu den Neubauunternehmungen auj dem
Wege itber behirdlidhe Organijationen bringt in die Tedynif des Ab-
widlungagefddftes da und dort eine geivifjfe Sdywerfilligteit, die
auch bon dem bei der Finanzierung mitivirfenden erjtitelligen Kredite
trog der Cinfdjiebung bon Bivijdhentrediten empfunden vird.”

Granffurter Hypothefenbant.

1926: ,Nad) vie bor galt unjere bejondere Pilege der Finanjierung
bon Neubauten. Die aug Reid)amitteln zu billigen Bedingungen zur
Lerfiigung geftellten Jwifdhenfredite find bei ung nidht in Un-
{prud) genommen tvorden, {o daf ivir an diefer ftion unbeteiligt ge-
blieben {ind. Wir haben aber eigene Mittel in grofem Umfange der
Belebung ded Baumarftesd jufithren fonnen.” 1927: ,Die Ausleihungen
betrafen in der Pauptjache jtadtijhen Grundbefis, twobei wir in be=
fonderem Mafe unfere Untertiibung dem Kleintvohnungsneubau an-
gedeiben lieBen, teild durd) Getvdhrung bon Hypothefen, teild durdy
®etwdhrung bon Kommunaldarlehen. Die allein fiir den Kleintvoh-
nungsbau im Beridhtajahre bereitgeftellten Mittel belaufen fidh auf
7,08 Mill. @M., nidht geredynet 2,3 Mill. GM., die wir aug Mitteln
ver Teilungamaife jur Verfiigung ftellten. Weitere rund 5 Mill. GIM.



Der Pfandbrieftredit der privaten Hypothefenbanten. 47

fanben Berlvendung fiir ufftodungen, Cin- und Ausbauten und Jn-
ftandfebungen bon Altlwohnhaufern.”

1928: ,Cin lweiterer Teil unjerer Auslandsanleien twar den
Bejtimmungen bdes Reihafinanzminifteriums gemdp fiir den Woh-
nunggbau zu bertvenden. Aud) aus dem JInlandzabfas unferer Piand-
briefe haben ivir dem RKleintwohnungsbau erhebliche Mittel zugefithrt.
Jnagefamt Haben wir im Jahre 1928 aus dem inldndifdhen und aus-
landifchen Wbjap unjerer Pfanbdbriefe fiix ben Wohnungsbau 14,28
MLl SI. zur Verfitgung geftellt; hierin find diejenigen Kredite nidht
enthalten, die wir fiir ufjtodungen, €in- und usbauten und Jn-
ftandbfesungen bon WAltwohnhdujern getwahrt bHaben. Ferner treten
hierzu biejenigen Sommunaldarlefhen, die twir jur Finanzierung
bon Neubauten Gemeinden oder Pribaten unter Biirgjdhajt einer
Bifentlid)-redhtlichgen Rorperjdhajt getvdhrt Haben.”

1929 fonnte die Banf die Yugiandsanleihe bom Februar zu den-
felben niedrigen Sisen ivie 1928 dem Wohnungsbau ufithren. Audy
ein Teil deg Jnlandabjasesd fonnte fiir die Finangzierung jolder Wolh-
nungsbauten berivandt werden. Jnggejamt wurden dem Wohnungs-
bau 8,23 Mill. M. zur Verfiigung geftellt.

Rbeinifche Hypothefenbant in Mannheim.

Daz Jnftitut fommt Dereits im Gefdhdjtebericht fiir 1924 auf bie
Finangierung der Neubautdtigfeit durd) Darlehensdgelvdhrung zu
{precdjen: ,Derartige Gefudhe tourben bon ung borzugsiveife beviid-
jidtigt. itbrigend Hat die Bautdtigfeit in dem Mage, in dem bdie
Biwanggwirt{daft auf dem Gebiete ded Wohnungsivejens gelodert
und ingbejondere nad)dem begonnen iourde, die Mieten in den bex
ftehenden Haujern allmiahlidy ven BVorfriegdmieten lwenigitens einiger-
maBen angundbern, im Berid)tzjahre {dhon redht exfreuliche Fortidhritte
gemadyt. Poffentlich zieht man an mapBgebender Stelle hierauz bdie
Lehre, unter nad)driiclidyiter Forderung der Neubautdtigfeit mit der
Qoderung der Bwangslvirtidaft bis zur bblligen Befeitigung derfelben
energifd) fortzufahren.” — 1925: ,Die befonders aud) in fleinen Ge-
meinden ziemlid) lebhafte private Bautdtigfeit tourde bon uns in zahl-
reidjen Fdllen durd) Darlehensgelvihrung (haufig unter Biirgidaft
der Deteiligten Gemeinden) gejdrdert. Langfriftige Darlehen an Ge-
meinden fonnten in Crmangelung des Abfased an Kommunalobliga-
tionen nur im Wege des hypothefarijden Darlehensd getvahrt tverden.”
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1926: ,Bur Forderung des Wohnungsbaues urden aus Reid)s-
mitteln Bwifdentfredite zur BVerfiigung gejtellt, die bon den Liin-
dern an Ddie bejtehenden Realfreditinftitute zur Ausleihung an Bau-
[ujtige Mweitergeleitet wurden. Fiiv bdiefe Darlehen urden bon den
Oypothefenbanfen Dbejondere BVorzugsbedingungen eingerdumt. Wud)
vir haben ung an diefer Uftion beteiligt. Biz Jahresjdhluf waren 65
verartige Darlebhen iiber 478840 GIM. ausbezahlt. An Vor|dligen und
Projeften zur Finanzierung ded Wohnungsbaues ift fein Mangel . ..
Cin Gejichtapuntt jdeint iibrigend immer mehr WAnhianger auf fidy
zu bereinigen, dap namlich) die MitwivEung der difentliden Hand
in der Frage des Wohnungsbaues und der Wohnungsirtjdhaft nur
eine boritbergehende jein fann und darf, und dap jobald alzg moglidh
— wenn natiiclid) aud) nidht fofort — das gefamte Wohnungzivejen
vieder der freien Wirt{daft itberlafjen werden muf.”

1927: ,Die fortidreitende Konjolidierung der wirtjdhajtlichen Ber-
haltnifje bradhte e3 mit {ich, bap in der Beleihungshihe ein lveiteres
magiges Nadygeben gegeniiber dem befonders ftrengen Mapijtab mig-
lid) toar, der in der erften Beit nad) ber Stabilifierung der Wahrung
angelegt tverden mufpte. Cine nicht univefentlidge €rhihung der Be-
leihungsdgrenge Wwar moglid), wenn durd) Biirgidhait bon Staat,
Gemeinde oder jonjtigen Rorperjchajten ded difentlichen Red)ts eine
berftirfte Sidjerfeit geboten ourde. Bei der Beleihung bon Neubauten
lourde im Beridhtajahre in mehr alsd 480 Fallen bon diefer Moglich-
feit Gebraud) gemadyt. Fiir die Finanzierung der Neubautdtigfeit
lurden im ganzen 641 Darlehen iiber 7840400 GM. ausbezahlt. Bon
den bom Reidje bereitgeftellten Bivijchenfrediten zur Forderung des
Wohnungsbauesd wurde aud) ung eine Quote ugeteilt. usfdhlielich
dem Wohnungsbau flof aud) der Crlfz der Auslandsemiffion
6129 iger Fapitalertragsfteuerfreier Goldpfandbriefe zu.”

1928: Die Bahl ber Fille, in denen bei Beleihung von Neubauten
dburd) ffentlidhe Biirgidhaft eine berftirfte Sicherheit erhalten und
daber in der Beleihungshohe entgegengefommen iverden fonnte, hat
fid) wefentlidh echoht. Allein unter Biirgid)aft des babdifdhen Staates
bejtanden itber 800 berartige Neubaudarlehen. ,Die Finangierung der
Neubautitigfeit nimmt itberhaupt bei unferem DBeleihungsgejdhift
einen bon Jabr zu Jahr fteigemden Umfang an; im Beridtdjahr
lwaren e2 1108 Darlehen iitber 23150000 GIM., ungered)net die fiir
Reubauzivede gelwdhrten Lommunalfredite.”
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Wiirttembergifche Hypothefenbant in Stuttgart,

Dasd Jnjtitut beridhtet dhon fiir 1925 itber Hinausdgabe bon Bau-
darlefen fiir Haufer und Siedlungen, weldhe unter Heranziehung der
Haugzinajteuerhyhpothefen erftellt erben, ,ohne dabei Nififen eingu-
geben, die mit ben ftrengjten Unforderungen einer Hypothefenbant
unbereinbar dren”. Ferner 1926: AuBerdem haben ivir ung an der
bon bem Reiche in die Wege geleiteten WEtion jur Forderung ded Klein-
loohnungsbaues in Wiirttemberg in bollem Umfange beteiligt und
haben bie der Bant zugewiefene Summe auj Rleinbauten in” Hypo-
thefen untergebracht, die jid) iiber dag ganze Land erftrecen.” dhn-
lid) 1927. Fiir 1928 erivdhnt der Gejdhiftabericht den Umitand, daf
der Altbefip fiir Darlehen tvenig in Betvadht fam: ,Die Banf hat
iy peahald nody ftdarfer als im BVorjahr der Pflege der Neubaube-
leibung gelvidntet und dabei joldhe Bauten beborzugt, die mit u-
bilfenahme Offentlicdher Mittel ausdgefithrt wurden. Gerade der Um-
jtand, daf Hinter ben Banfhypothefen fehr betrddtliche Hauszzing-
fteuerhhpothefen ftehen, madyt diefe Beleihung biel vijifofreier als
die Beleihung bon Altbefis.” dhnlidy 1929.

Sadfifche BVodentreditanjtalt in Dresden.

Die Gejdhdftaberichte bon 1926 biz 1929 enthalten iiber die Unter-
ftitbung der Neubautdtigkeit im vefentlichen nur ftatiftijdge Angaben.
€3 tourden auf neuerbaute Cin- und Mehrfamilienhdiujer biz Cnbe 1929
62624000 2% fiiv rund 9100 Wohnungen getodhrt.

Wir {dhliefen daran bdie Ausziige ausd den Gejd)dftsberichten der
nocrddeutiden Hhpothefenbanfen, {oiveit fie Jich eingehender itber
ipre Titigfeit auf dbem Gebiete ber Wohnunggbaufinanzierung dupern.

Gemeinjchaftsgruppe deutiher Hypothefenbanfen.
Sie bejteht aus ad)t JInftituteni? und hat fiir dieje einen gemein-
{daftlihen Bericht berdffentlicht.

12 Peutjdje Hypothetenbant, Meiningen; Preufijdhe Boden-Credit-Aftien-
Bant, BVerlin; Novddeutidhe Grund-Credit-Bant, Berlin; Sglefijche Boden-
fredit-Wttien-Bantf, Breslau; Keipziger Hypothefenbant, KLeibzig; Weit-
deutihe Bodenfreditanitalt, Koln; Frantfurter Pfandbrief-BVanf, Frant-
furt a. M.; Medlenburgijche Hypothefen- und Wed)jel-Bant, Sdyverin.
CSdriften 177, 11. 4
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1924: Das Hauptgebiet unferer fritheren Arbeit, dbas der Finangie-
rung de3 Wohnungsneubauesd, muf unsd allerdingsd im ivefent-
ligen {o lange ber{d)lofjen bleiben, alg nicht die ivirtjdaftliche
Grundlage fiiv eine gefidherte Rentabilitdt, die eine Unndherung
ver Mieten in alten und neuen Hdaufern zur nottvendigen BVoraug-
febung hat, die Berzinfung der in Neubauten angelegten Kapitalien
licgert. Pribatinitiative twird bdurd) Jlwangsberordnungen er-
proffelt. Yud) fiir die BVerteilung der aus der Hauszinsiteuer fiir
Neubauzivede zur Verfiigung ftehenden dHifentlichen Mittel, joiveit jie
nidht iiberhaupt bedauerlichertveife Dei eingelnen SKindern fiir all-
gemeine Staatzausgaben BVerlvendung finden, glaubt man bielfad) die
facdhberftandige Mitarbeit der alteingefiihrten Hypothefenbanfen ent-
behren zu fonnen und jie {tatt defjen Hianden anbertrauen zu follen,
die aug Mangel an Sadhfunde nidh)t immer mit Crfolg gearbeitet
haben bdiirften.

1925: Wenn €3 in den lepten Jahren nid)t moglich getvefen ift, dem
Wohnungsbau die Mittel uzufithren, deren er nad) jahrelanger Still-
legung bedarf, o lag dasd nidht an der mangelnden Bereitivilligfeit
der Dhpothefenbanten. Abgefehen vbon manden Mangeln, die der Bau-
teife der lepten Jabhre bielfad) anbaften, haben die abnorm Hohen
Bins{dibe auf der einen und die Wirfungen der Zwangsmieten-
gefepgebung aufj der anderen Seite die Beleihung bon Wohnungs-
neubauten auperordentlid) exdylvert. Jinzjike, die ein Mehriadjes der
bor dem RKriege iibliden Hypothefenzinsdjibe betragen, und Baupreife,
die dem Doppelten der BVorfriegapreife entjprecdhen, pajfen {hled)t zu
ver Tendenz, die Mieten in den bor 1918 erbauten Haufern fiinjtlid)
unter Jriedensjtand zu Halten. Solange das Mifberhdaltnis Fivi-
fdhen Baufojten und Darlehengzinfen einerfeits, der Grund-
ftiitgrente anbererfeits andauert, ift aud) nidt dbamit zu redynen,
daf pribated Unternehmerfapital fid) der Bautdtigfeit iwieder zu-
twendet. Der gefamte Wohnungsneubau bleibt daber borldufig auf
veitgefende Unterftiibung aus dHifentlichen Mitteln angetviefen. Bei
diefem nun einmal nod) borhandenen Shyjtem einer behdrdlid) regu-
lierten Bautdtigfeit ift zur Finanzierung bon Neubauten ein Ju-
jammentvicfen in FJorm der Vejdhaffung einer ertftelligen Hhpothek
dburd) die PDypothefenbanfen und Dbder Bereitjtellung bon Jujdup-
mitteln aus Dder Hausgzinsfteuer gegeben. Die PDHypothefenbanfen
werden allez tun, um aud) unter Verziht auf fich bietende befjere



Der Bianbbrieftredit bex privaten Hypothefenbanien. 51

Berdienftmbglichfeiten dem Wohnungsneubau bdie Unterjtiipung zuteil
lerden zu laffen, die namentlid) in der jepigen 3eit ber rbeitslojig-
feit dem Baugetverbe ald einem Sliifjelgelverbe zufommt. €3 Heifpt
pieg nur Aufgaben ivieder aufgreifen, auf die ir eingeftellt {ind, und
die Wir mit der fort{dreitenden Gefundung ves Rapitalmarftes aud)
au erfiillen jehr twohl in der Lage find.

1926: Daz Hhpothefengejdhift ded abgelaufenen Jahresd betraf zum
griften Teil den alten ftadtijden Grundbefis. Die Preife bon
Gejdydfts- und Wohnhdujern Haben allgemein angezogen. Dod) bietet
die Beertung der Hauggrunditiicde nod) die gleidhen Sdivierig-
feiten tvie im Borjahre. Der Marktivert laBt fidh) unter dem Drud der
Blvangavirtidyaft fiiv bie Mieten und bei der Ungelvifheit des Sdhict-
fald ber Dauszinzjteuer {diver abjd)dsen. Neuerdingd bermehrt nodh
ver preufifdie Entlourf eines neuen Stdadtebaugefeses mit
feinen gefahrlidien Beftimmungen iiber entfd)adigungslofe Wertminde-
rung die Unjicjerheit. Diefe BVerhdltnifje tirfen fich naturgemdp ftart
bei der Preigbildbung aus.

Der Wohnungsneubau hat im abgelaufenen Jahre nidht die Bu-
nahme exfafhren, die man erhojft hatte und die dringend notivendig ge-
tvefen tvdre, um venigjtens in abjehbarer Beit ein Ende der Wohnungs-
not herbeizufithren.

Dasz Verhialtnid ivijdjen den heutigen und den Borfriegdfdben bei
den Baufoften einerjeitd, den Jinsd{dpen fiir die Baugelder anbderer-
feitd bat i) zivar gebefjert, aber an eine ufnahme des Wohnungs-
bauesd durd) die pribate Wirtjdhaft ift aud) jebt nod) nidyt zu denfen.
Die Friedengmiete ald Crtrag eined neuen Haufes iviirde bei tveitem
nidyt die jahrlichen Ausdgaben decten, die fiir die Verzinfung fremben,
pribaten Baugeldesd Heute aufzulvenden lwdren. Der Wohnungsneu-
bau ift dezhald aud) tveiterhin auf dffentliche Hilfe angelviefen, eim
offenbar unertviinjdter Buftand.

Die gelaltigen Mittel, die mit der Hausgzingfteuer fiir den Woh-
nungabau bereitgeftellt tourben, jind leider augfdhlieplid) als Bau-
gelder in Form bon Haugzinsjteuerhhpothefen berivendet toorbden.
Man Hatte dad BVielfadje an neuen Wohnungen finanzieren fonnen,
enn Qinder oder Gemeinden die Miglichfeit gehabt hitten, Kre-
pite fiir den Wohnungsbau im ivefentlihen ausd den Hauszing-
fteuerertriigen zu bevzinfen und zu tilgen. Dag war bis jest aller-
pingd unmoglid), weil die Hausdzinsjteuer immer nur auf furze Jeit

4%
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bejchlojjen tourde und deshalb ifhre Verlvendung fiiv den Anleihedienijt
nidt zugelajfen tverben fonnte. Man fepe die Hausgzinsgfteuer er-
Heblic) Dherab, lege fie aber auf lange Sidht gefeplid) feft. Dann
fann man mit Hilfe der Hypothefenbanfen der Wohnungsnot tvirk-
li) Herr Iverden. Damit ird aud) der Wrbeitslofigfeit im Bau-
getverbe und in den dabon abhingigen Getverben griindlicd) abgeholfen.

Cin ftirferes Tempo ded Wohnungsbaued widre aud) mioglid) ge-
tvefent, venn man den Gemeinden erlaubt hitte, einen Jeil der Haus-
sinsjteuer ftatt ald Baufapital zur Getvdhrung bon Bindzuidiijien
fitx die auf dem pribaten Geldbmarft aufgenommenen Hhypothefen zu
berlvenden. Fiir uriidfliegende Tilgungsraten bder Hausdzinsiteuer-
Hhpotheten ift joldhe BVerwendung fdon jept zugelajjen. Die Ausdeh-
nung bdiefed LVerfahrend auf die Hauszinsfteuerertrdge jelbft iviirde
e3 den Gemeinden ermiglichen, im Bujammengehen mit den Hhpo-
thefenbanfen ofne Mehrauflvendungen ihr Wobhnungsbauprogramm
fitv einige Jahre gewaltig zu fteigern. Die Hypothefenbanfen Edinnen
phne Sdyivierigfeit neben der erften Hhpothef eine iveite geben, venn
ibnen durd) fommunale Biirg{d)ajt ermbglicht wird, jie ald Decung
fiir Rommunalobligationen zu benugen. Wir Haben der Reicharegie-
rung aud) borgejdlagen, dburd) Unterftiipung dber Auggabe gering-
berzinglidher Pfandbriefe die Jinjenlaft tveiter zu fenfen und bdie
Binszuidiiffe auf ein Minimum Herabzudriicen. Man fann nur tviin-
{hen, dap bie ent{djeidenden Stellen jid) bon bder bizherigen Praris
in ber BVerlwendung der Hausdzinsiteuer frei madjen und fiir das neue
Baujahr die mannigialtigen Wege zu ihrer Verlvertung freigeben, auf
denen ihr tirtidaftliger Nupen berbielfad)t toird.

Die Verfudie, den Wohnungadbau durch) Gelvdhrung bon Jwifden-
frediten unter giinjtigen Jingbedingungen zu ftarfen, Haben
feinen Anflang gefunden. Bon den 200 Millionen 2N, die durd) Gefets
bom 26. Mdry 1926 fiir diefen Bived Dbereitgeftellt wurden, ift nur
ein jehr geringer Teil in Unjpruch genommen tworden. Kein Wunder.
Das Vebdiirfniz ging nidht nady billigen Bwijchentrediten, jondern nad
billigen Hypothefen.

Wir Haben ung bemiiht, zu mibglidhit entgegenfommenden Bebdin-
gungen Mittel fiiv den Wohnunganeubau bereitzuftellen. Bei Cinred)-
nung der fiir den gleidjen Bived beftimmten Teile der Kommunaldar-
fehen Haben ivir 1926 fiir den Wobhnunganeubau faft 100 Millionen
zur Berfitgung geftellt.
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1927: @iir die Finanzierung ded Wohnungsbaues erfiillten
fich die durd) leidhte Geldlage und lebhaften Abjap dber Schuldber-
{hreibungen zu Beginn desd Jahres getvedten Crivartungen nidht. Bivar
nahmen einige Landerregierungen die aud) bon ung bertretene Wn-
vegung auf, Teile der Pausdzinsjteuerertrdge als Jinsdzujdiiife
fiir privbate Hypothefen zu verlvenden und durd) fommunale Biirg-
fdhyaft aud) bie Bejd)affung zlveiter Hypothefen zu ermiglidhen. JIns-
bejondere dnbderte Preufen die bereits erlajjenen Ridtlinien fiir 1927
nod) im Mdarz dabhin ab, bap den Gemeinden geftattet tourde; bis zu
6% ber fiir den Wohnungabau beftimmien Haudzinaitenerertrige fiir
Binszujdiiffe und tweitere 490 fiir Biirg{Phaftajiderungsfonds zu ber-
enden. Aber diefe BVerbejferungen famen zu fpdt. DVer Umjdvung
auf dem Unlagemarft berivehrte ed den Hhpothefenbanten, Mittel fiix
sloeite Ohpothefen mit fommunaler Biirgidaft in erheblidem Um-
fange bereitzuftellen. Selbit fiir erfte Hypothefen fonnte nur ein Teil
der im porangegangenen Jahre fiiv den Wohnungsbau bejdhafiten Be-
trdge freigemad)t tverden. Dag fithrte zu {hveren Hemmungen in der
Finanzierung eined Bauprogrammes, das iiber dasd borjdhrige erheb-
li) Pinaugging. Bielfad) muften Neubauten unterbrodhen iverbdemn.
Sdlieplid) entjdhlop Jid) bie Reichsregierung, zur Fortfithrung ber
fchon begomnenen Bauten uslandsanleihen im Betrage bon 100
Millionen bon der Kapitalertragfteuer zu befreien.

Wud) diefe Mafnahme bliedb unbollfommen. Die bon der Beratungs-
ftelle fiix bie ,effeftibe Werzinjung” gezogene Hodjtgrenze erivies {ich
alg itberausd niedrig, namentlid) fiiv den amerifanijden Marft,
ver Golomart-Piandbriefe nur zu iveit niedrigeren Kurfen aujnehmen
lwollte ald bdie ihm getvohnten Dollarbonds. Die pribaten Hhpo-
thefenbanfen, die Sdulbberjdreibungen in auslindifder Wihrung
nad) bem Gefes nid)t ausgeben bdiirfen, blieben dezhald auf dasg fiir
Feingoldiverte mehr interefjierte europdijde AYusland angeiviefen,
ba3 aber unter dem Cindruc dber Hifentlidjen Debatten itber die Priori-
tit der Reparationsberpflidhtungen und unter bem Anjturm der Kredit-
fucdjer im 3iweiten Halbjahr 1927 feine ausreidende Aufnahmeneigung
mehr zeigte. Die Banfen unferer Gemeinjd)aft haben mit der Unter-
bringung der 15 Millionen, mit denen fie an der Yuslandzanleihe fiix
den Wohnungadbau beteiligt waren, juriicdgehalten, ald bei den im Yus-
lanbe bereitd untergebrachten Rontingenten anderer Realfreditinftitute
die Rurfe {dhon nad) furzer Jeit abbricelten; bdie Begebung bdiefer



54 Dr. Frip Sculte.

15 Millionen erfolgt deshalb erft im neuen Jahre. us Jnlandsz-
mitteln haben toir 1927 fiiv ben Wohnungsneubau insgefamt 54 Mil-
[ionen zur Verfiigung geftellt.

1928: Die Bewertung der Grunbdititce leidet nodh) immer unter
ber Unfidherheit der Wirt{dhajtslage und der Gejesgebung. Fiir die
Altbauten war die SHhaffung des ,Einheitswerts”, ber nidht nur
fiir bie Reidhsbermigensiteuer, jondern zugleid fiir die Grund- und
Getverbeftenern und fiiv die Jnduftriebelaftung gilt, ein Fort{dritt.
Geine (hematijche Feftitellung in Hundertiigen ded Wehrbeitrags-
lwertd bagegen ift ungered)t. Der Cinbeitslvert bon 1928 iiberfteigt
bielfad) den BVerfehrawert in auffdlligiter Weife. Damit wird eine
Gteigerung ded Nationalbermbgens und der Steuerfrajt borgetdujdht,
die zu den folgenjdyiverften Mifberitandnijfen fiihren mufis.

»3n Den beiden lepten Jabhren 1927 und 1928 ftellten die Gemein-
fchaftabanten dem Wohnungsbau zur Verfiigung: fiir erfte Hypotheten
27 und 67 WMill. GM., fiir nadjtellige Hypothefen in Form bon Kom-
munaldarlehen 27 und 26 Mill. GM., zujammen 54 und 93 Mill. @M.

Die ung 1927 fiir den Wohnungsbau ugebilligten 15 Millionen
fapitalertragfteuerfreier Pfandbriefe Haben ivir ald 7owige
Cmijfionen mit 10 Millionen in England, mit 5 Millionen in Hol-
Land abgefet. Die uns fiir den gleidhen Jived 1928 genehmigten
Steuerbefreiungen Haben infjolge der berdnbderten Marftlage zu Aus-
landbzanleihen bisher nid)t gefithrt.”

1929: Die Bahl der im Jahre 1929 fertiggeftellten Neubautvoh-
nungen Hat trop der mit Fort{dreiten des Jahres jteigenden Schivie-
rigfeit der Finanzierung eine iiberrafdende Hohe erreidht. €3 find
nad) amtliden Feftjtellungen im Beridhtsdjahr wiederum mehr alg
300000 Wohnungen neu erftellt wordben. Der auferordentliche Wolh-
nungabedarf ift dadurd) abermals ftarf berminbdert toorden. €r er-
fcheint landidajtlich) und Hrtlid)y immer mehr differenizert. Die Haus-
sinsdfteuermittel werben hiernach mehr ald bisher nad) produf-
tionapolitifden Gefidhtapunften berteilt tverden miiffen.

13 %Was der Verid)t tweiterhin iiber die Unitetigfeit der Hauszinsiteuer
und die Notivendigkeit der endgiiltigen Reglung diefer jteuerlidien Belajtung
sur Grmiglidyung jiderer Crtragswertermittlungen fagt, haben vir im Wort-
laut bereit3 oben zuftimmend jzitiert. Desgleichen die Bemerfungen bdes
Berid)ts iiber die notvendige allmdhlidhe Abjtimmung ded daucrnden Ber-
Pehraivertes der Neubauten und der Althdujer aufeinander (bgl. vhen St 34),
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Die Notivendigfeit einer Angleichung der Alt- und Neubau-
mieten loirtd mehr und mehr und von allen Seiten anerfannt. €3
bat nur bigher niemand den Mut gefunden, died Problem ernfthaft
angupaden. €3 ift nid)t notlvendig, dbamit bid zum 1. Januar 1932
3u foarten. Der jiingfte Vorjtop der bereinigten Spigenberbinbde
gegen bdie DBeibehaltung der Wohnungsjzivangsivirtidhaft berdient
ernjteite Beadytung.

Fiir den Wohnungsbau Hhaben die Banfen der Gemeinjhaft im Be-
rihtzjahre mit 48 Mill. 2K fajt die Paljte ihres Neugeidhdfts zur
Lerfiigung gejtellt, gegenitber 93 Mll. 2K im Jahre 1928 und
54 Mill. 21 im Jabhre 1927.

Wir {dliegen daran bdie usziige aus den Gejdydjtaberidjten ber
®ruppe, die fid) jest u der ,PreuBifhen Central-Bobdentredit-
und Piandbrief-Banf AG.“ bereinigt Hat.

Preupifche Jentral- Bodenfredit- Uttiengefelljchaft in BVerlin.

1925: Mit Riidjidht auf den grofen Kapitalbedarf der Lanb-
wirtfgaft und deren ivirtjdhajtliche Bedeutung Haben toir uns audy
in diefem Jahre der Pflege dez landivirtidaftlichen Kredited in be-
jonberem Mafpe getvidmet, bei Beleihungen ftadtijdher Grunditiicde, fiir
veldje die nod) Deftehende 3Biwangsivirtidaft eine Ab{fdasung des
Wertes und die Sidjerheit fiir die Binsdzahlung twefentlid) be-
eintradytigte, aber grogere Buriidhaltung beobachtet. Lom Stand-
punft der Grundbefier ift die miglid)it balbige billige Befeitigung
per in den Mietgefepen liegenden Cigentumsbejdranfungen dringend
3u Ioiinfdjen, damit, der Hausbejip nad) einer iiber ein Jahrzehnt
binausgehenden CEnteignungaperiode tvieder in fjein Cigentumsred)t
eingefest toird.

1926: Wir haben nidht nur an den Beratungen iiber die Finangie-
rung de3 Wolhnungsbaues in allen unfere Mitarbeit Hheranziehenden
Snjtangen teilgenommen, fondern fiix diefe Bivede auch in groBem
Umfange Gelder zur BVerfiigung geftellt. Died gefdhah folvohl in Form
bon ftadtijhen Cingelbeleihungen ald aud), indem ivir Stdadten und
freifen bdie gelviinfdten Mittel getvdbhrien, deren fie bedurften, um
den Wohnungsdbau iiber die ihnen durd) die Hauszinajteuer ufliepen-
ven Mittel Hinausd fordern zu fonnen. Jnsdgefamt Haben tvir 1926 in
diejer Weife 19,3 Millionen fitr ben Kleintvohnungdbau ausdgeliehen.
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1927: 3nagejamt erreichen die dem Rleintvohnungsbau zugefithrten
Betrige eine Summe bon 10% Mill. 2. Unfere fiir den genannten
Bived eingelnen Kommunen gemadhten Angebote gingen auf ein Mehr-
facdyes diefer Summe. Die angebahnten Gefddfte zerjdhlugen jich
aber, iveil bie betreffenden KRommunalbertvaltungen twohl in allzu
gitnftiger Cinfddabung der Geldmarftentividlung billiger anzufommen
glaubten und erft dann auj unfere Angebote zuriidfamen, ald die Beit
loegen ber mittleriveile eingetretenen Geldmarftberfteifung berpafit
und unfererjeits iitber bie borhandenen Mittel anderiveitig berfiigt war.

Die Summe, die im bergangenen Jahr (1928) ausd unferen Mitteln
pem Bau bon fleinen und mittleren Wohnungen zugeflojjen
ift, mad)t die erfeblidhe JBiffer bon 41,74 Mill. GM. aus.

Wie |ich) aus ftatiftifden berfidhten ergibt, find wir auf die Rijito-
berteilung, folwohl in der Hobhe der Beleihungen alz in ihrer Hrt-
lichen Begebung, bedad)t getvefen. Was insbejondere die ftidtifchen
Hypothefen mit einer Gefamtzahl bon 8466 eingelnen Poften anlangt,
o betrdagt die durd)idnittliche Darlehenzhvhe 22523 GM., fie ift in
Wirklichteit nod) niedriger, da twir die fiir den Kleintvohnungsban ge-
ldbhrten Gefamthhpothefen, die {ich in abhlreide Cinzelpojten gliedern,
alg ein Darlehen gezdhlt haben. Die Objefte jind in 239 Kleinftidbten
(weniger alg 20000 Cintvohner), 114 Mittelftdidten und 37 Grop-
ftabten (itber 100000 Cintvohner) belegen. An fleinen, biz u
20000 GIR. fiir das eingelne Objeft gehenden Beleihungen, die iiber-
Iviegend zur Befriedigung an unsd Herangetretener Kreditanipriiche des
Mittelftandes gegeben {ind, befinden fid) 6960 Cinzelpojten, darunter
5169 biz zu 10000 GM. in unjerem ftadtifden Dypothefenbejtande,
bas find 839 b3ln. 619 der Gejamtzahl.

1929: Die fiir Bivede dez Rleinwohnungsbaues in Form bon Hypo-
thefen ober KRommunaldarlehen zur Wuszahlung gelangten Betrdge
madyen 18 Mill. @M. aus. Damit find bon uns feit bem Jahre 1924
sur Herftellung bon Neubautvohnungen rund 100 Mill. GM. jur Ber-
fitgung geftellt loorden.

Preupifche Pfandbrief-Vant in Berlin.

1925: Bei Priifung der an uns gelangten Darlehnsantrige Hhaben
ir ung im Hinblid auf bas Weiterbeftehen der Wohnungszivangsivict-
{dhaft gropere Befdranfungen auferlegt und uns jtetd bon bem Be-
ftreben leiten lafjen, nur dort Darlehen ju getvdhren, oo fie im JInter-
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ejje ber Gejamtivirt{daft angezeigt waren und geeignet erjdhienen, mit
sur Gefdaftabelebung beizutragen. Jn den eingelnen Fallen ift neben
per dinglidhen Sidjerheit der perfinlidhen Rreditiviirdigfeit deg Schuld-
nerd unfer bejonbdered Augenmerf zugetvandt. Beided erforderte un-
gleid) mehr Arbeit als frither und tourde durd) die mandjerlei uf-
wertungsfragen und den langjamen Gejdhdjtdgang der iiberlafteten
Grundbudydmter nod) iveiter erjdjivert.

1926: Dem Wohnungabau fonnten redht namhafte Betrdge in Seftalt
pon Baugelddarlehen und Hhpothefen zugefithrt werden. Obtbohl fid)
hierbei nicht unerheblije Sdhivierigfeiten bemerfbar madyten, die
einerfeitd auf den rbeitamethoden der die Gelwvdhrung der Haus-
sinaitener betvirfenden dffentlichen Stellen, andererfeitd auf der fiir
die Dauer unfidjeren Rentabilitdt der Neubauten beruhten, o
ligt dbod) diefer Gejdydftsziveig bor allem mit Riidficht auf die fort-
{chreitende Bingfenfung eine iveitere erhebliche Bunafhme erivarten.

1927: Bei BVerteilung der Darlehen im eingelnen ift twieberum auf
eine tunlidijte DBeriidjidtigung aller Wirtjdhaftzfreife Bedad)t ge-
nommen, toobei erhebliche Summen auf die Unterjtiipung der Neubau-
tdatigkeit entfielen.

1928: Jnagejamt wurden im Berichtdjahr 1127 Hypothetendarlefhen
im Betrage bon 60033300 GM. betvilligt. Hinfichtlich der Werteilung
der gelwdbhrten Darlehen nad) Wirtidajtaziveigen ftand die Beleihung
bon ftadbtifdhem Grundbefis im Bordergrunde. Hierbei ift bem Woh-
nungdneubau Iviederum Dbefondere Beriickjichtigung zuteil getvorden.
Dad Kommunaldbarlehensgefdaft hat fid) erfreulid) lweiter ent-
idelt und an Umfang erheblid) jugenommen. An Gemeinden {olvie
an jonftige Korporationen desd Hifentliden Redhtz und zum geringen
Teil auf Grundbefip an Privatperfonen unter fommunaler felbit-
{duldnerifdher Biirgidaft ourden 52 Darlehen im Gefamibetrage bon
22531300 GIN. betvilligt.

1929: Die neugetwdhrten Darlehen {ind boriiegend dbem ftddtijchen
Grundbejip, unter ihm in erjter Qinie den ftadtijden Neubauten, zu-
gefithrt. Dag Angebot an eritflafjigen Dedungsdhppothefen
hat toie der Abjap der Pfandbriefe im abgelaufenen Jahr im Bergleich
3u den borangegangenen Konjunfturjahren im allgemeinen ftarf nad)-
gelajfen. Wenngleid) aud) nod) nicht bon einer BVerfnappung tviin-
{hengiverten Hhpothefenmateriald gejprodhen twerden fann, jo mup
man fid) dod) darviiber flar fein, baf die Hhpothefenbanten bon Jahr
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su Jahr hinfidhtlich der Hypothefengeivdhrung immer vorfidtiger
3u tverden Beranlajjung Haben. Denn die Realberfhuldung in gang
Deutfdhland ift fGon o tweit fortgejdritten, dap die Sdhaffung eines
guten und ficheren Hypothefenjtodes bon einer befonders jorgfiltigen
Nugwahl der Schuldner und der Realitdten abhingig gemad)t werden
muf. Jiir einen Pfandbriefabfap grofen Stild diirfte deshalb fid) im
Real-Altbejis folwohl in den Stidten algd aud) in der Landivirtidaft
die erforderlidje Dedung nidht mehr ohne veiteres finden lafjen, u-
mal bei den gegenivdrtig fehr dritfenden Bedingungen. €2 bleibt daher
alg Haupttitigeitagebiet der Realfreditanitalten borzugsiveije nur der
Neubau, foiveit e fidh nidht um Umjdulbungsfredite fdalliger Be-
[eifungen Dandelt. Was bdie Neubauten anlangt, jp Hat e3 unjer
Jnjtitut ald eine der Ddringenditen Aufgaben angefehen, diefe nady
Moglichfeit zu unterftiitpen. Dod) diirjte ed im Jntereffe der Sider-
beit des Dhpothefenitocts liegen, gerade Hei der Finangierung bon
RNeubauten {ich der allergriften BVorfidhyt zu befleiBigen, iveil
nod) nicht geniigend Crfahrungen borliegen, tvie {ich die durd) bie
hohen Baufoften bedbingten hohen Mieten auf dem Grunditiidzmartt
augtvirfen lverden, und tveil nicht feftiteht, ob fie auf die Dauer fid)
locrden erzielen lajfen. €2 ift daber bei der Finanzierung der Neu-
bauten nidht nur der Wert der neuen Gebdude und ihre Rentabilitdt,
fonbern indbejonbdere aud) die Lage in bejug auf BVerfehrs- und ftabdte-
baulidje Cntiwidlung bon ausjd)laggebender Bedeutung.

Die itbrigen norddeutidhen Hhpothefenbanfen befdjranfen fid) in
ihren Gefdhaftaberichten nahezu augjdhlieplid) aui die der General:
perjammliung borjulegenden finang= und banftednijden Belange und
nehmen zu den irt{daftlichen und fozialen Fragen der Hypothefen-
bantpolitit feine Stellung.

Alg Ausnahmen fonnen ioir fejtitellen: Die Braunidiveig-Han-
noberide Hypothefenbank, die itber ihre Titigteit zur Wohnungs-
baufinanzierung feit 1928 berichtet. Die Banf Hhat bei ihren Hypo-
thefenausgleihungen in ivefentlichem Mape die Wohnungsneudauten,
Defonbers im Yeimijdhen DBezirfe (BVraunjdhlveig) beriidjichtigt. Die
Mittelbeutfche Bodenfredit-Anjtalt in Greiz und Berlin er-
ahnt dvasd Neubaufinanzierungsdgejdift in ihren Beridhten fiix 1927
und 1928: ,Der grifere Teil der dem PHypothefenmarft bon uns
gur Berfiigung geftellten Mittel diente der Neubaufinanzierung.” Die
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62 Dr. Frip Sdyulte, Der Plandbrieffredit ber privaten Hypothefenbanten.

Rbeinifdh-Weftfalifde Boden-Qredit-Banf in Koln a. RY.
{chrieb in ihrem Gejdhdftabericht fiixr 1926: ,Wir felbft Haben eine
Reibe bon Hypothefen zur usfiihrung bon Neubauten gegeben. Jnsg-
bejondere ftellten ivir der Gemeinniipigen Wohnungzbaugenojfenjdaft
Kbl ein Kapital bon 2 Mill. 2K {olvie der Stadt Koln fitlr Woh-
nunggbaustvede toeitere 10 Mill. 2N ur Verfiigung.” Jm Jahre 1928
ftellte die Banf fiir den Wohnungsneubau rund 13 IMill. 2K zur Ber-

filgung.
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Aus der Prayis
der Finangierung des Wobhnungsbaues durd
eine private Hypothefenbant.
Bon

Bebeimem Suftizrat Frig Steyrer,
Mitglied des Vorftandes der Vaperijhen Handeldbant, Vobdentreditanftalt, Miinden.
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Cinleitung.

Die Wohnungafrage ird entjdjeidend beeinfluft durd) die Frage
der Finangierung der fiir die Wohnungsfiicforge im iveiteften Sinne
— Gdyaffung neuen Wohnraumes und Sanierung ungeniigender Alt-
lohnungen — erforberliden Mafnahmen. BVon zvei Standpuntten
aug fann dieje Frage betracdhtet iverden. Meift gefdjieht €3 nur bon
per einen Seite aus, bom Standpunft der fapitaljudjenden Kreije,
der Bauherren und Wohnungiinterejjenten; nid)t minder tvidtig aber
erfdyeint die andere Seite, der Standpunft der bHffentlid)-redytlidjen
und privaten fapitalgebenden RKreife. So berjdhieden auj den erften
Blid die beiden Standpuntfte erfdeinen, jo gemeinfam ift dod) fiig
fie die Bedeutung der fiir die Wohnungafinanzierung mafgebenden:
PBroblene.

Der Aufgabe, diefe aus den Crfahrungen der Prarid heraus ndher
zu beleudyten, follen bie nad)folgenden Betrad)tungen bdiemen, und
lenn ihnen aud) der Mangel anbaftet, dap fie nur bon einem Teil-
gebiet der Finanzierung, der Geivdhrung erftitelliger Pyhpothefen dburd
die auf privatreditliher Grundlage organijierten Realfreditinjtitute
ausgebhen, jo fallt anbererfeitd den Ilehteren al3 reinen Rapitalver-
mittlern in getvifjem Sinne die Rolle ded Unparteiifchen ju, denn {ie
find nad) drei Ridytungen Hin beranttvortlid): fie miiffen dag Leih-
fapital befchaffen, fie miifjen fiix deffen unbedingte Sidjerheit folvie
angemefjene Berzinjung Hhaften und dabei auf die bolfswirtjdajtlich
siwedmdpigite BVerteilung der herangezogenen Gelder Bedad)t nehmen,
und fie mitjfen endlidh fiir die Aufrechterhaltung einer gejunden ivirt-
{dajtlicjen Grundlage der Organifation felbit jorgen.

Wenn im nad)ftehenden die Cinridtungen und (tatijtijhen Cr-
bebungen einesd eingelnen Jnititutsd (der Bayerifchen Hanbdelzbant,
Bobvenfreditanftalt, Miindjen) Herangezogen twerden, jo gefdhieht dies,
weil nur auf diefem Wege ein mdglid)jt hohes Maf an Anjd)aulidfeit
erreidht twerden fonnte; denn fiir die meiften Fragen fehlt e an einer
Gejamtitatiftif, im itbrigen biirjten aber aud) im grofen ganzen bdie
LBerhdltniffe bei jamtlihen Hypothefenbanfen mehr oder minder dhn-
[id) gelagert fein.

Edriften 177, 11 5
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I. Die Kapitalbefchaffung.

Daz Feldb, das bdie Hypothefenbanfen zur RKapitalgelvdhrung fiir
den Realfredit zu bearbeiten Haben, ift ber Wertpapiermarkt und Hier
tvieder dbad befondere Gebiet ded langfriftigen Leihfapitals. Sie be-
siehen zlvar bon bdiefem Marfte aud) ihr Cigenfapital in der Form
der Uftienausdgabe, aber diefe Kapitalien jtellen nur die gefeplich bor-
gejdriebene Garantiejumme fiiv die Piandbriefausgabe dar und fonnen
lebiglich fursfriftig ald Betriebsmittel zur boriibergehenden, fobald
alg mbglidh durcd) Pfandbriefausgabe abzultjenden Criverbung bon
Hhpothefen und bor allem zur ufnahme uriidfliegender Pianbdbriefe
berlvendet werden. Fiiv den langfriftigen Realfredit fpielen fie fchon
ihrem Umfang nad) — einjdhlieplich der NRejerben friiher rund ein
Biobljtel, jest bielleicht ein Fiinfzehutel des jeweiligen Pfandbrief-
umlaujé — nur eine untergeordnete Rolle, und jie fonnen dezhalb aud
bei Gtodungen im Pfandbriefabjas nur fiir furze Beit eine gelvifje
ausgleichende Wirfung in der Hypothefgetvdhrung ausiiben. Die nach-
Haltige Bedeutung der Hhpothefenbanfen fiir die leptere Heruht dbeshalb
in der Peranziehung bon Sparfapitalien durc) den Berfauf ihrer
Biandbriefe. Sonad) liegt die Grenge ihrer Leiftungsfibhigteit innex-
balb des Marftez der langfrijtiges Qeihfapital darftellenden feftber-
sinalichen BWertpapieve. JIn ben lepten BVorfriegdjahren hat die Wuj-
nahmefahigteit diejes Marftes im Hoidhtfalle rund 2870 Millionen
Mark, im Mindeftfalle rund 1400 Millionen Mark, durd)jdnittlic)
je Jahr 2210 Millionen Mark, betragen (bgl. Tafel 1, II). Der Un-
teil ber bon Hypothefenaftienbanfen ausgegebenen Pianbdbriefe an
diefem Durdhjdnitt war rund 360 Millionen Mark, aljo ungefihr ein
Gedjitel, und ftand nur unbedeutend itber dem Wnteil der Jnduftrie-
obligationen bon rund 330 Millionen Marf, wdhrend mehr alzd die
Halfte aller langfriftigen Anlagen mit durchjchnittlich rund 1120 Mil-
lionen Marf im Jahr fih dem Staatd- und Lommunalfredit zu-
wanbdten. Diefer nahm fomit in der Vorfriegsdzeit eine iiberragende
@teIIuﬁg ein. Jn den eingelnen Jabhren ergaben fich allerdings tvejent-
liche Berjchiebungen in dem BVerbhalten der nziehungsfraft zwijden
Staats- und Kommunalanleihen einerfeitd und Pfandbriefen anberer-
feits, oobei namentlid) auBenpolitijhe Cinjliijje, ivie 1904 der Rujjijch-
Japanifdje Srieg und 1911 bie Marotfo-Krifis, uunguniten der exfteren
eintoickten (bgl. Tafel 2). uf der anberen Seite hatte das Pfandbrief-
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Au3 b. Prayisd d. Finangierung d. Wohnungsbaued durd) eine priv. Hypothefenbant. 69

gefdhaft der Dhpothefenbanfen immer Ivieder darunter zu leiden, dap
ver organifierte Realfredit feiner Natur nadh) nidht fo unabfhingig in
ver usniipung giinftiger Konjunfturen auj dem Leihfapitalmarft ift
oie ber Gtaats- und Kommunalfredit. Der lestere fann jederzeit eine
fic) bietenbe giinftige Rapitalmarttlage ergreifen und Hat dabei in der
Seftitellung der Bedingungen freie Hand, wihrend der Realfredit, efe
er durch) Pfandbriefausgabe Mittel jiir jeine Bivede Herangiehen fann,
erft die nitigen Dectungahypothefen jich bejdhajfen mup. Diefe fonnte
er aber in der Borfriegazeit nidht jtets in geniigender Menge ind biel-
fad) audy nidht zu Bebingungen, die eine bejonderd angiehende Aus-
ftattung der Pianbdbriefe erlaubt hdtten, erlverben, denn gerade bdie
Beiten einer allgemeinen virtjdaftlichen Depreffion, in denen mit dem
Ritdgang der Unternehmungslujt grofere RLapitalmengen fir Tang-
friftige Unlage frei tourden, waren aud teillveije Jeiten ded Danieder-
liegen3 ber Bautdtigfeit und damit des Mangels an geeignetem Hypo-
thefenmaterial. Gp ergaben {id) iviederholt, namentlich in den Jahren
1900—1905, Situationen, in denen die Nad)jrage nach Pfandbriefen
dpurdyiveg lebhajt, zum Teil ftiivmi{d) lvar, die aber bon ben Hypo-
thefenbanten, tweil ifnen die notigen Dedungahypothefen fehlten, nidht
entfpredjend ausgeniipt lverden fonnten. Crit venn, angeregt durd)
lingeres Anbdauern des niedrigen Jinsdfupes fiir langjriftige Unleiben,
die Baufonjunftur {id) vieder ju Heben Degann, fonnten bdie Hhpo-
thefenbanfen aud) ivieder, geftiit auf das neu ujtromende Hypo-
thefenmaterial, {id) mit ber Pfandbriefausgabe in den Wettbetverdb um
pag langfrijtige Qeibfapital einfdhalten. Trosdem fann gefagt iverden,
baB in ber Vorfriegazeit durch die privbaten Hypothefenbanfen der an
{ie Herantretende Bedarf an erftftelligen Hypothefen ausdreidjend und
3u angemejfenen Bedingungen befriedigt werden fonnte.

Die Nadyfriegszeit bringt bon der Stabilifierung der Wihrung an
ein bollig berdnbertes, die unausgeglidhene Qage deutlid) aujiveifendes
Bild ded Marftes fiir feftberzinsliche Werte: nad) den beidben Iiber-
gangajahren 1924 und 1925 fteigt zundadyit tros der ziveifellns ivefent-
lid) geringeren Rapitalfraft Deutidlandz jeine Aujnahmefihigfeit, aud
tenn man die Verminderung desd Geldbivertes beadhtet, bon 1926—1928
nabezu auf die Hohe der lepten BVorfriegdjabhre, fallt aber dbann 1929
toeit unter dbiefe Grenze. Jn diefem Rahmen nehmen die Hypothefen-
banfpfandbriefe einen gegenitber friither ungetwdhnlich breiten Raum
ein. Statt wie damald durdidnittlid) ein Sedjjtel mit jahrlich rund
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360 Millionen Markt, fallt ihnen jeht mit jahrlic) 540 Millionen Reidhz-
marf oder, auf die durd)jdnittliche Kauffraft der Borfriegszeit um-
gered)net, mit der gleidhen Summe bon 360 Millionen Vorfriegdmark
fajt ein Drittel aller Unlagen zu. €3 wire aber falid), daraus Schliijje
fiiv die Bufunft zu ziehen. Denn einerfeitd fam gerade den Pfand-
briefen in den erften Jahren nad) dem Wahrungsberfall die bor allem
im Bergleid) zu den Staatd- und Kommunalanleihen bejonders giin-
ftige ufiwertung der BVorfriegapfandbriefe auBerordentlic) zuftatten,
anbererfeitd entiprach in den Jahren 1926—1928 die tirtlidhe innere
Aufnahmefdihigleit ded Marftes bder feftberzinslichen Wertpapiere
nid)t bem duBeren Bild Jeinesd Gefamtbolumens. Denn in diefer Jeit
urden zu einem red)t erheblichen Teil die ausgegebenen feftberzins-
lidyen Werte nidh)t als ridhtige langfrijtige AUnlagen ertvorben, jondern
fanden zundd)t nur auf einem Gebiete, dag der ,uned)te Kapitalmarft”
genannt twerden fann und auf dem in der berfdjiedenfien Form fury-
friftige ®elber boriibergehend Unlage judjen, Unterfunjt. Die {tber-
fithrung bdiefed fdhlvimmenden Materials in ivirflide Daueranlage
fonnte nur allmdplich und Haufig lediglid) auf Koften des allgemeinen
Kursdnibeaus erfolgen. Hieher gehirt bor allem die Frage der Hin-
gabe der Darlehensbaluta in Pfandbriefen und KLommunaljdulbber-
{dreibungen in natura, und e fann im Jnterelje des Realfredits
immer lvieder nid)t dringend genug bor diefer Praris gelvarnt werben.
€3 unterliegt feinem Blveifel, dap fie mit in erfter Linie zur BVerzige-
rung einer nadhhaltigen Senfung desd Realfredit-Jinsfufes, ja fogar
3u jeiner im Jahre 1927 eingetretenen Wiedererhohung mit beigetragen
hat. €3 ift aud) flar, dap in Beiten, in denen e3 den aufs bejte vrgani-
fierten und feit Jahrzehnten eingefithrten Jnitituten nid)t ober nur
fchiver gelingt, ihre Obligationen im Publifum fejt unterzubringen,
jeder bon den Darlehensnehmern felbjt nad) diefer Ridjtung unter-
nommene Berjud) nur ju Sdhleuderpreifen und zu einer jormlichen
Digtreditierung der Papiere und lepten Endes aud) ihrer ECmittenten
fithren muf.

Wuch darf bei Beurteilung der itberrajdjend Hhohen Vermehrung des
Plandbriefumlaufs in den Jahren 1926—1928 nidht itberfehen iverden,
baf dag Pfandbriefge{dhdft ja erft feit 1924 neu aufgebaut tvorden tvar
und den Bruttoberfaufsziffern zundad)it nur jehr langjam ivad)jende
Ritkfliifje aus bdem nod) berhdltnizmdapig geringen Gejamtumlauf
gegeniiberjtanden. Soldje Riidfliifje werden — ganz abgefehen bvon
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RKrifenjahren, tvie 1929 — der natiirliden Cntividung nad) allmah-
lich anjteigen big zur Crreidjung eines geivijfen Beharrungszuftandes.
Diefer lag zum Beifpiel bei unferem Jnftitut im lepten Vorfriegs-
jabrzehnt bei ungefihr 6—8 oo des Umlaufs und in ungiinjtigen Jahren
erveidhte der Ritcflup nidht felten 50 und mehr bom Hundert des
Bruttoabjapes. i

Sdlieglid) wird mit der Feftigung unferer politijden und ivirt-
{daftlichen Berhdltniffe aud) der Staats- und Lommunalfredit vieder
feine natiixlidge in Tafel 2 fiir die Vorfriegazeit jo deutlich’ herbor-
tretende Borrangjtellung auf dem Rapitalmarft ervingen, und lvenn
died aud) unbermeidlid) eine Werminderung ded Wnteilsd des Real-
freditd zur Folge haben ivird, jo werden doch aud) diefem die Vorteile
der allgemeinen Beruhigung, des Aufhorens der Kapitaljlud)t und der
Riidtehr gefliichteter RKapitalien, zuftatten fommen. Gang berfehlt wire
ed jedenfall3, lwenn bdie ber{d)iedenen auf den RKapitalmarft an-
getviefenen Rreife durd) gegenjeitiges {iberbieten in berlodenden Be-
dingungen dasd Leihfapital nad) der einen oder anbderen Seite Hingiehen
oollten. Denn damit wird deffen Gejamtmenge nicht erhoht, jondern
nuv der langfriftige Rredit berteuert, und es tvdre fehr ju begriien,
ienn bdie jhon Dbeftehenden mehr oder minbder lofen BVereinigungen,
die eine getiffe BVerftandigung itber Art und Umfang der Jnanjprudy-
nahme desd Rapitalmarfts zum” Biele haben, immer tweitere Kreife mit
einbeziehen ivitrden. Jn diefem Sinne ift das iveitgehende Jufammen-
arbeiten der Spibenorganifationen der Hifentlichen und privaten Real-
freditinftitute fehr erfreulich.

RNad) allbem wird der Realfredit zufrieden fein miijfen, venn c3
ibm gelingt, fiinjtig feinen durdhfchnittlichen WUnteil am Kapitalmarkt
progentual und mengenmdfpig in der Hohe der Vorfriegsjeit aufredht-
suerhalten, was bei den Hhpothefenbanten eine durd)fdnittliche jabhr-
[idje Umlaufgmehrung bon 500—550 Millionen Reid)amark ober, nad
ver Rauffrajt der Borfriegdlwdhrung umgeredhnet, rund 300—350 Mil-
lionen Borfriegdmart bedeuten tviirde. Wir diirfen mit diefem Crgeb-
nig, wenn esd erreichbar fein {ollte, und um o mebhr bejdjeiden, al3
mit diefen Wbjapsiffern bor dem Rriege die Hypothefenbanfen, tvie
ertvdahnt, abgefehen bon boritbergehenden Perioden, in der Hauptiadye
den Bedarf an erftitelligen Hypothefen aud) fiir den Wohnungsneubau
augveidjend befriedigen fonnten und die auBergelvdhnlicdhen Anjpriidhe,
die in den lepten Jahren in diefer Beziehung gejtellt wurden, in ab-
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fehbarer Beit fidh), tvenn aud) nur fehr langjam, fenfen werden. Jeden-
fallg ijt €3 fiir ben Realfredit und dbamit aud fiir den RKleintvohnungs-
bau lepsten Cndes bejfer, wenn in einem Jahre ungiinftiger Kapital-
marftlage ettvasd tweniger Wohnungen gebaut twerden, ald ivenn bdie
Critellung einer groferen Sahl nur durd) Forcierung ded Pfandbrief-
abjaged auf Roften der Giite der Unterbringung der Shuldberjdjrei-
bungen und unter BVerteuerung ded Realfreditd erreid)t werden fann.

Die Phpothefenbanfen und die anderen Realfreditinftitute diirfen, tvie
oben gefagt, ebenfo ivie bie iibrigen Jntereffenten am Kapitalmarft
iiberhaupt ihre ufgabe nidht darin jehen, einen miglidhft grofen Teil
ded Qeihfapitald um jedben Preis auf die bon ihnen mit Kapital zu ber-
forgenden Wirt{d)aftagebiete su lenfen; mit in ecrjter Linie fteht viel-
mehr aud) fiir jie die Aufgabe, zur Forderung der Kapitalneubildung
beizutragen, dabei aber alles zu tun, um den Kredit zu berbilligen.
Natiiclid) find fie in lepterer Beziehung an die grofen allgemeinen,
Betwegungen in der Wirt{haft gebunden, und fie finnen nur anregend
und auagleichend, mandymal aber dod) entfdjeidend eingreifen. Wie
aufierordentlid) jdhivierig fich gerade in diejer Bejiehung die Verhilt-
niffe im Qaufe der lepten Jahre im BVergleich zu den Vorfriegdjahren
gejtaltet haben, ift ohne iveitered ausd den beiden Tafeln 3a und 3b
zu erfeben, bon denen Tafel 3a dbie Kurfe unferer 31%- und 4o igen
Pfandbriefe bon 1900—1913 und Tafel 3b die Rurfe unferer 5-, 6-,
7z, T1= und 89pigen Pfandbriefe bon 1924—1929 darftellt. Jn den
lesten 14 Jahren bor dem Rriege ivar, abgejehen bon furzen Ieit-
fpannen, in denen der 3i; % ige Pfandbrief wieder mehr in den:Border-
grund trat, in der Dauptjadje der 49oige Pfandbrief fiir die Dar-
[ehensbedingungen Dbejtimmend. Sein Kurs tweift die Tendenz lang-
famen Sinfend und damit allmdabhlicher BVerteuerung des Realfredits
auf, aber der Unterjdyied zivijden hod)jtem und niedrigitem Kursjtand
betrug in jenen 14 Jabhren bei den 4opigen Pfanbdbriefen nur un-
gefdhr 700 : Magimum 1049, Minimum 979 . Bei RKursfenfungen um
mehr ald 3—49 unter pari pflegte dbamals ein Wedhfel im Nominal-
Binafup eingutreten. Denn mehr ald 5—6 9% AYbzug bon der Darlehens-
baluta einfdlielid) Disagio-Verlujt toollten und fonnten bdie Darx-
lehensnehmer nidyt tragen, fie Ivdhlten bdann lieber den BHhoheren
Nominal-Zindfuf alz Grundlage fiir die Darlehensbedingungen. So
ar 3 Unfang bdez Jahrhundertd zum Ubergang bom 31e- zum
49pigen Pfandbrief gefommen, und jo ftanden lvir bei Ausbrud) des
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Rrieged bor der Crhohung desd 4- auf den 414 % igen Pfanbdbriefthy.
Wie unendlich ber{djieden babon das Bild der lepten fed)s Jahre! Statt
zloet Pfandbriejthpen im Beitvaum bon 14 Jahren nunmelhr deren
fitnf, babon in dem einen Jahre 1927 drei neue (6-, 7- und 89) und
Kurgdifferenzen bon faft 240! Nihts zeigt deutlicher ald dies, inie
enig in ber jiingjten Wergangenheit bon einem Defeftigten Kapital-
marft gefprocdhen verden fann, und ivelde Wertvirrung insbefondere
purd) Berjudje, ihn Einjtlid) zu beeinfluffen, berurjadyt wird. 1926/27
ird ganz ohne unfer Butun der Kursd unjerer 7v: % igen Piandbriefe
bon 83- big 104 9%, alfo um 219 Hodgetrieben. €3 wird damit der
iibergang zum 7opigen und faft gleichzeitig zum 69ooigen Thp er-
stoungen. Dann folgt der Riid{Ghlag, und nod) Ende bez Jahres 1927
fehen ir unsg genidtigt, zum Hhochjten bon ung bisher itberhaupt aus-
gegebenen Thp, dem 8opigen, zu greifen.

Die naturgemdpe Ritdwirfung diefer BVerhdltnifje auj die Darlehens-
bedingungen ift aus Tafel 4 zu erfehen. Wahrend in den lesten jed)3
Lorfriegdjahren die durd)idnittliche Cifeftib-Berzinjung eined Unnui-
tatendarlehens fid) unter Berteilung ded Darlehensdabzugs iiber die
Tilgungsseit auf 4,459 {tellte, betrug jie nad) der gleidjen Bered)-
nungdart 1926 9,5000. 1927 geht {ie unter dem Cinflup der crivihnten
tiinjtlicdjen Cintvirfungen boriibergehend auf 7,829 zuriic, um dann
aber neuerdingsd 1928 auf 9,1106 und zulept 1929 lveiter auf 9,339
su fteigen. €3 zeigt fid) allo, bdap Eiinjtlie Beeinflujjung bdes
Kapitalmarfted nur eine boriibergehende Werbilligung Herborruft,
die bald einer neuen DBerteuerung Plab madjen mup. Nadhaltig
berbilligend tvirfen nur Mapnahmen, die die Kapitalbildung mittel-
bar oder unmittelbar forbern und bdie ifr entgegenjtehenden Hem=
mungen moglid)it Defeitigen. Bur Forberung fonnen die Hypothefen-
banfen bdburd) die Organifation ihrezd Pfandbrief- und Beleihungs-
geld)dftes beitragen, inbem fie durd) drtliche Pilege desd fleinen Ge-
{hiftes bie Wujfldrung iiber den unmittelbaren Bufammenhang zhvi-
fdhen Piandbriefberfauf und Mehrung dez Dhpothefenfredits in die
teiteften Rreife tragen. €in freuer Stamm {olider Banfge{d)dfte als
Piandbriefoerfaufer tut in diefer uftldrungsarbeit die bejten Dienjte.
Bor allem aber ftdartt eine forgfdltige, nid)t nur den neuen Emifjionen
getvidbmete Kurapflege Jeitens der Hhpothefenbanfen dasd BVertrauen zu
ver Anlage in Pfandbriefen und trigt mit zur Forderung der Spar-
tatigfeit Dei. Wie aud Tafel 3b erfidhtlid) ift, war e uns troh bder
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{dhivierigen Berhdltnifje ded bergangenen Jahres moglic), die Kurfe
unferer Goldpfandbriefe, und ztvar nid)t nur bei den neuen Emiffions-
reiben, jondern aud) bei {dmtliden alten Reifen zu halten, jo daf
{ie fo gut tvie feinen Sdvanfungen unterlagen und aud in den Fritifd)-
ften Beiten an feinem Tage die Kurfe bom 1. WApril 1929 bziv. bdie
Cmifjionsturie unterjdritten. Wir fonnten damit unferen Piandbrief-
gldubigern die Quraberlujte, die fid), ivie die jiingjte Gejtaltung des
Rapitalmarftes zeigt, nur ausd den befonderen innen- und auBenpoli-
tifchen Berhaltnifjen ergaben und nid)t in dem eigentlidhen Rapital-
bilbungaprozeffe begriindet waren, erfparen. Bor allem mufp aber audh
bon den maBgebenden Stellen alled gefdjehen, um den Kapital- und
bejonderz den Realfreditmarft zu berubigen. Dazu gehdrt in erjter
Qinie aus den oft erdrterten Griinden die Wujhebung der Rapital-
ertragsfteuer. Weiter aber ift e3 erfordecrlich, daf endlid) Slarheit
itber die Regelung der Auftvertungsfdlligfeiten, die dag Jahr 1932
bringt, gejdafien twird. Dag Cinftrdmen bon groperen Mengen lang-
friftig angelegter WAuzlandsfapitalien toird im allgemeinen Ivegen
feiner zingberbilligenden Wirfung zu fordern jein. Blveifelhaft er-
{heint e3 aber, ob e3 bom Standpunft ded Realfredits aus auf die
Dauer fid) ald bejonders giinjtig ertveift, lvenn gerade deutide Pfand-
briefe in groBerem Umfange im Wusland abgefest werden. Denn e
ift jehr fraglic), ob dadurd) nid)t auferordentlihe Schivierigteiten in
der Qurgregulierung aud) im Jnland entftehen, und bei der iitberragen-
ben Bebeutung, die gerade fie fiir die gange Piandbriefpolitif und
damit aud) fiiv den Realfredit-Binajuf pielt, wird man bdieje Frage
mit bejonderer Sorgfalt priifen miifjen.

II. Die Kapitalverteilung.

A. Die allgemeine RNififoverteilung.

Bei der Verteilung des durd) die Pfandbriefausgabe fiir den Real-
fredit bejchafften Rapitals ift fiir die Hhpothefenbanfen neben der Cr-
stelung einer angemeffenen LVerzinjung in erjter Linie die Sorge fiir
die unbedingte Sidjerheit und fiir bdie bolfslwirtjdaftlicd) ivecent-
{prechende WBerlvendung bder ihr anbertrauten Sparfapitalien Dbe-
ftimmend und diefe beiden Gejid)tspuntte miiffen daber bei jeder Hypo-
thefgetvdfrung beritdjichtigt werden. Dem entfpricht zundd)it das Be-
ftreben, dad Gejamtrifito moglichjt zu berteilen. Dabei ergibt {id, ivie
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die Tafel 5a, toorin der Gefamtbeftand unferer Hypothefen am 31. De-
sember 1929 enthalten ift, austveift, zunddft bie Gruppierung in Hypo-
thefen auf landiwirtidaftliden und anderen Grunditiicten. Die le-
teren umfajjen neben den ftarf in den PHintergrund tretenden gelverb-
lichen Anlagen namentlich die Wohnhaufer. Jn den einzelnen Gruppen
ift lvieder die Stiidelung nad) der Grife und auferdem ber Be-
trag der unfitndbaren Amortijationshypothefen jolvohl beziiglich dexr
Gidjerheit alz aucd) beziiglid) der vbolfswirtidhaftlichen Jwedmdpigfeit
bon grofier Bedeutung. Da in der Tafel 5a aucd) dbie auf rund ein
Biertel ihred urfpriinglidhen Betraged abgeminderten Wuftvertungs-
bhpothefen enthalten find, Haben tvir in der nad) gleidjen Grundidgen
aufgeftellten Tafel 5b ausjdlieplid) diejenigen Hypothefen bereinigt,
die feit dem Jahre 1924 neu belvilligt lourden, ohne daf dabei die in
der Bivifdyenzeit erfolgten Riidzahlungen abgezogen wurden. AR wid)-
tigite 3iffern ergeben fjid) folgende: Der Gejamtbeftand (Tafel 5a)
toeift auf rund 18400 beliehenen Objeften bei rund 20300 Pojten mit
einem Gejamt-Hypothefenbetrag bon 237,8 Mill. 2 je Pojten einen
Durd)jdnittabetrag bon 11700 2% auf. Darunter befinden fid) rund
15200 Poften biz zu 10000 2% mit einem efamtbetrag bon 49,4
MLl 2 und einem Durdyjdhnitt bon 3200 2. Bei den Neuaus-
[eihungen (Tafel 5b) Handelt esd Jich um 14900 Pojten mit einer Se-
famtbeleibung bon 177,6 Millionen und einem Durd)jdnitt bon
11900 2K. Sie umfajjen 11700 Pojten biz zu 10000 2K mit einem
®efamtbetrag bon 42,7 Mill. 2N und einem Durd)jdnitt bon 3600 2.

Bon den Neuausleihungen jeit 1924, die |ich nad) Tafel 5b auf 177,6
Millionen und einjdhlieplicd) ber nod) nidht ausbezahlten Betwilligungen
auf 193,83 Mill. 2 f{tellen, entfallen auf Wobhnhausbetvilligungen
143,5 Mill. 2% und dabon lvieder auf alten Hausbeftand 34 IMill. 2X.
Bon den hiernad) berbleibenden Beleihungen bon Wohnunganeubauten
zu 109,5 Millionen treffen 9590 mit 103,9 Millionen auf Kleintvoh-
nungabauten. Wie diefe Beleihungen fich auf die eingelnen Jahre ber-
teilen und toiebiel Wobhnungen und Wobhnrdume damit finanziert
twerden fonnten, Bt Tafel 6 exfehen. Sie Feigt, dap vir in den lesten
fehg Jabhren mit erjtitelligen Beleihungen bei der Finanzierung bon
rund 22700 Wohnungen mit 78500 Rdumen, durdhfdhnittlich alfo je
Wohnung 31> Raume?, beteiligt varen, und 3var treffen bon der Ge-

1 Hier und dburd)veg im folgenden ift al3 ,Raum” ftetd aud) die Kiiche
gerecdhnet und wird ald ,halber Raum” bdie belvohnbare Lammer gezdhlt.
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Safel 5a. Beftand an Feingoldhppothefen der
darleben am
. Hiervon
g 5%
Qs Gejami- Dypothefen an
Dobe %ﬁg betrag : :
S5 3 landwirt{daftliden anberen B
Grunbditiiden
Anzabl Anzahl
ber Hypothefen Gors. | Betrag | gor,|  Betrag
ftilre ftile
RM |2 VYANRE VAR
bon 1— 1000 1743 130835113 | 1111 925151 | 20 632 383199 | 93
" 1001— 2000| 2954 4727675(42 | 1977 | 3151564 |85 977| 1576110] 57
” 2001— 3000| 2237 5885827|68 | 1288 | 3394636 |89 949 | 2491190 79
. 3001— 5000| 3119 1283589430 | 1147 | 466194844 | 1972 8173945| 86
" 5001— 10000| 3431 | 2469139525 | 734 | 5246818 51 | 2697 | 19444576 74
" 10001— 20000| 2242 | 3293633060 | 284 | 399227929 | 1958 | 28944 051 | 31
. 20001— 30000| 930| 23172894 |55 79 | 2040507|20 851 | 21132387 35
» 30001— 50000| 883| 3469326193 43 | 171965970 840 | 32973602 | 23
" 50001— 100000| 576 39492294 |81 30 | 213041096 546 | 37361883 | 85
bon 1— 100000 |18 115 {179 743 925 | 67 | 6693 | 27 262977 | 04 |11 422 [152 480 948 | 63
» 100001— 200000 170| 2351124959 18 | 256909205 152 | 20942 157 | 54
» 200001— 300000 51| 13005337 |16 4 976 628 | 57 47| 12028 708 | 59
» 300001— 400000 17| 564537833 2 705 319 | 52 15| 4940058 | 81
» 400001— 500000 7] 819661262 | — — — 7| 3196612 62
» 900001— 600000 8| 458325590 | — -— — 8| 458325590
» 600001— 700000 31 1952912 |78 | — — — 31 1952912178
» 700001— 800000 31 2260093 |72 | — — — 3] 2260093 | 72
» 800001— 900 000 2] 168685985 | — — — 2| 168685985
» 900001—1 000 000 1 911332 |44 | — — — 1 911332 | 44
» 1000001—1100000| — — — | — — - — — —
» 1100001—1200000| — — — | — — — | — — —
» 1200001—1 300 000 1| 128274536 | — — — 1| 128274536
18378 (237779703 | 42 | 6717 |31 514017 | 18 11661 {206 265 686 | 24
Hiervon:
in Bayern . . . . . 14 791 {156 236 692 | 08 | 6703 | 30363 697 |49 | 8088 (125872994 | 59
auBer Bayern. . . 3587 81543011 |34 14 | 1150319(69 | 3573 | 80392691 | 65
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Baperifdhen Handeldbant einfdhl. Rentenbankt-
31. Degember 1929.

fallen auf

Hypothefen ofhne

Amortijationdhypothelen

Hypothefen an
Baupligen und an
unfectigen, nod) nidyt

Y Davon ruhen auf nidyt extragafdhigen
Amortifation Bufammen lanbwirtjdajtligen Reubauten
Grunbditiiden
Anzafl Anahl Anzahl Anzahl
ber Betrag bex Betrag ber Betrag bexr DBetrag
Poften PBoften Poften Poften

RH | % RM % BM % A | ®
166 117836(49 | 2078 119051464 916 376120 | 44 15 7225 | 61
174 27369764 | 3214 4453977|78 | 1226 156800266 4 7614 | 65
63 168566 |82 | 2422| 5717260|86 | 1117 247324662 8 12466 | 43
62 240371 148 | 3353 1259552282 | 2236| 810309433 11 32393 | 40
58 412258 |57 | 3633| 2427913668 | 2914 | 19199658 |17 14 103079 | 17
45 660532 |78 | 2343 | 3227579782 | 2070 | 28357251 |83 5 86 127 | 59
13 294 362 | 02 9911 22878532 | 53 910| 20886 525 | 33 8 101 606 | 02
15 570495 | — 870 34122766 |93 827| 8255710723 7 146 106 | 70
9 683 825 | — 555 | 38808469 |81 531| 36 744 658 | 85 — — —
605 3421945 |80 | 19459 {176 321979 | 87 |12 747 | 150 265 665 | 51 72 496 619 | 57
3 530000 | — 137 | 22981249 |59 124 | 20592 157 | 54 — — —
— — — 51| 1300533716 48| 12028708 | 59 — — —
— — — 12| 564537833 10| 494005881 — — —
1 — — 6] 319661262 6| 319661262 — — —
— — — 51 458325590 5| 458325590 — — —
— — — 1 1952912 78 1 1952912 |78 — — —
— 460 000 | — 3| 1800093 |72 3 1800093 | 72 — — —
— — — 2] 168685985 2 1686859 |85 — — —
— — — — 911332 |44 — 911332 |44 — — —
— — — 1 1282745 | 36 1 1282745 | 36 — — —
609 | 4411945 |80 | 19677 | 233367 757 | 62 |12 947 | 203 240403 | 12 72 496 619 | 57
548 3310388 |02 | 15776152926 304 |06 | 9061|123949269 |25 | 56 | 359677 | 66
61 |1101557;78 | 3901 | 80441453 |56 | 3886 | 7929113387 16 136941 | 91
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famthhpothefenjumme durd)jdnittlicy) 4600 2% auj jede Wohnung und
1300 2X auf jeden Raum.

Daf ir aud) {dhon in der BVorfriegszeit joivie wihrend desd Krieges
und der erften Nadyfriegdjahre dem ebiete der Kleintvohnungs-
beleihungen unjer befonderez ugenmerf zugelvendet haben, ijt eben-
fallz aug Tafel 6 zu erfehen, twonad) wir in den Jahren 1910—1918
im gangen bei der Finanzierung bon rund 7600 Wohnungen mit 24300
Raumen und in den Jahren 1919—1922 pon rund 5600 Wohnungen
und 19000 Rdumen, inggefamt 13200 Wohnungen und 43300 Riumen
mitgelvitft Haben. Die BVeleihungsdjummen tourden damald nod) nidht
ftatiftij) erfafpt und fehlen bdesdhalb fiir diefen Jeitraum. Die Ge-
famtzahl der mit erftftelligen Beleihungen bon una feit 1910 er=
ftellten Rleintvohnungen belduft fid) jomad) auf rund 36000, und
e3 ergibt {id) aus borftehendem, dap die mandymal bertretene UAnj-
fajfung, dag dbie Hypothefenbanfen fid) erit nad) dem Kriege und be-
fonders in der jiingjten Jeit fiir den Rleintvohnungsbau in hoherem
Mafe interejjiert hatten, nidht ohne tveiteres zutrifft. Ullerdings fehlt
e3 meiftend an iveiter juriidgreifenden ftatijtijdhen Unterlagen. Sobiel
aber fteht jedenfalld feft, dbaf in den lepten Jahren twohl bei allen
pribaten Hypothefenbanfen bdie Beleibung bon Kleintvohnungsdneu-
bauten mehr und mebhr in den BVordergrund getreten ift.

Befonders eifrig lourde und ird bei der Baerijchen Handelzbant
ba3 unfiindbare Annuitditendarlehen gepflegt: bon dem Gejamtbeftand
aller in ZTafel 5a enthaltenen Hypothefen mit 237,8 IMill. 2K find
233,4 Mill. 2K oder 989 Umortifationzanleiben und bdie Neuaus-
leihungen feit 1924 erfolgten bigher iiberhaupt ausjdlieglid) in diejfem
Shftem.

B. ®ie Beleibungsobjette.

Neben der Verteilung ded Gefamtrififos ift die Auzlwahl der Be-
leibungaobjefte, die bie Grundlage der Sidjerheit im einzelnen bildet,
bon grifiter Tragiveite. Die Form der Wohnungzanlage, 0b Fladhbau
oder Podhbau, Cingelhaus oder Grof-Siedelung, ob Blod- ober
Beilenanlage, fallt nur infolveit ing Gelvidht, ald jie bon Cinfluf
auf die Wohnungaqualitit und damit auf dbas dauernd erzielbare Cr-
trdgnis ift. Dabei fteht die Priifung der Grundriffe und die tunlidjte
Lermeidung der Miglidfeit der Unterbermietung an Familien im
LBordergrund. Gerade Dbei f[ogenannten Eleinen Cinfamilienhaujern
haben it in diefer Ridhtung fehr unerfreulidhe Crjahrungen gemadyt,
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und Ioir berlangen deafhalb, lwenn dag Hausd mehr ald bier belvohnbare
Raume enthdlt, dap die Grundrifanlage fiir den Bedarjafall die Cin-
ridhtung stveier felbjtdandiger, bom Treppenhaus abgefchloffener Woh-
nungen gejtattet. Wir glauben damit aud) der Unterbringung finbder-
reidjer Familien am Deften zu dienen, lveil Rleinhdufer, die nad) diefen
Ridytlinien erbaut find und uerft von folden Familien Helwohnt
lverden, jpiter, lwenn der Mebhrbedarf der Familie an Wohnraum iveg-
fallt, ohne tveiteres fiir zivei in fid) abgefdloffere Wohnungen ber-
mwenbet terden fonnen. BVon diefem Gefichtapuntte aus verhalten wir
und aud) der Beleibung bon SRleinftlvohnungen gegeniiber durdjaus
nid)t ablehnend, ziehen jie jogar zu grof angelegten Rleintvohnungen
bor. Denn ivie ir aud der BVorfriegsdzeit wifjen, ift, abgefehen bon
den pzialen und hygienifden Nadjteilen, fiiv den bauliden Juftand
der Wohnungen und Pdaufer und dedhalb aud fiir bie Sidjerheit ber
Oypothefen nidhts jdyadlidher alz die Unterbermietung an Familien.
Audy hier fann den Bediirfniffen der Ffinderreidhen Familien durd) be-
fondere Grundriflojungen Redynung getragen lverden.

Jiir einen Gefamtbetrag unferer Sleintvohnungsd-Neubeleihungen
feit 1926 mit 70 MMill. 2% liegen und ndabere ftatiftijdhe Unterjudjungen
itber Bahl der Hdujer, Wohnungen und Wohnrdume bor, die aus-
gefdhieden nad) Flad)-2 und PHod)bauten in bder Tafel 7 Ivieder-
gegeben find. Hiernad) entfallen 19 Mill. 2% auf Flad)baubeleihungen
mit 2927 Haufern und 4715 Wohnungen. BLon bden lepteren freffen
1245 pder rveid)lid) ein DBiertel auf Kleinftloohnungen und 3470
ober faft drei DBiertel auf RKleintvohnungen. Jnsdgejamt enthalten
die 4715 Wohnungen 18945 Raume, das ift durdhfdhnittlid) je Wohnung
etia bier Rdume. Rund die Hadlfte der Hdufer find folde mit nur
einer Wohnung. Bei den mit 52 Mill. 2K beliehenen 1294 Hodhhaufern
mit 9128 Wohnungen madjen die Kleinjtivohnungen mit 2995 fajt ein
Drittel, die Rleintvohnungen mit 6133 etiva zlvei Drittel aus. Der An-
teil der Rleinftioohnungen ift demnad) bei ben Hodhbauten groger alg
bei dben Flad)bauten. Sujammen umfajfen die 9128 Wohnungen 30476
Rdume, das ift je Wobhnung durd){dnittlih 3,4 Rdume. Die Durdy-
dnittagrope der Wohnungen ift alio ettvas geringer ald bei den Flady=
bauten.

2 @rdgejdhof und ein ausgebautes Obergejdiof.
6*
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Tafel 7: Kleinwobhnungsbeleibungen der BVayerifden
Handeldbant.
CGinteilung nach Wohnungsgruppen und Haujern.

A Gladbauten*
1. Ginteilung nad) Wohnungadgruppen.

. Kleinjtwohnungen Kleinmvohrnungen
= Belethung Babl bex Wohnriume** Wohnvdume **
(r]
YA -()ﬁuiet]ﬂBobn. ﬁ"ubr::: 2 ’2‘/2\ 3 ' Sa. 3‘/2’ 4 u":,l/:” Sa.
i

1926 | 5944 090] 9461627 | 6 394 8’ 5‘ 504 | 517 158) 164| 1788|1110
19271 6 269 720 1098{1545 6761116 | 14 | 169] 199] 52 | 483! 806 !1346
1928 | 3159400] 446! 752| 3018] 9 { 28’ 133| 170 76l 203| 303| 582
1929 | 3 484 630 437} 791 27721 11 | 24 | 324| 359) 125 | 167| 140| 432
18 857840| 2927 4715 18945 44 | 71 | 1130] 1245 411 | 1022] 2037 | 3470

2. Bertetlung der Wohnungen auf die Hdaufer.

3apl
ber
Haujer

-
<

6 Wohn.

£ £ < <

I3 5 3 S

% 5 %% 8 % 8 % ]
) ) -« 0

1 Wohn.

1926 946| 381|40,28| 510(5391] 9 l 095) 37(391] 3

192711098 | 794172311 2385|2140 5! 046| 56 1 510] 6

19281 446 219/49,10| 192| 43,04 11| 247 11 |247] 6

1929| 437| 177[40,50 | 192| 43,94 |50] 11,44 | 13 | 297 | 2] 0,46
7

2927| 1571 | 53,67 | 1129 | 38,57 | 75| 2,56 | 117] 4,00 |17 0,58
* Grdgejdo und ausdgebauted Obergefd)op.

00 &K

o o=
0|

—
[Vl
I
WD
OHOL

[
0.0}
K=

B. Sodbauten.
Ginteilung nad Wohnungsgruppen.

SRleinftivohnungen Kleinwohnungen

Beleihung Bahl ber Wohnraume ** Wohnrdume **

Safhr

ots| 3 | sa. |3ve| 4 [4'2Y] gy

Wohn=
RH .b&uiet‘ Wobhn. 2 mebr |

tdume

1926| 5984250| 14411631 4108| 7| 14; 129| 150| 378 311| 324 ! 1013
1927112 033 210] 350 | 2505 | 8479| 49| 78| 581| 708} 851 334| 6121797
1928115091 100 359 2575| 87291183 74| 641, 898 661| 483 533 1677

192918485 860| 441(2885| 9160| 8/175/1056]1239| 905| 315| 4261646
51594 420| 1294 | 9128 |30 476 | 247 | 841 | 2407 | 2995 | 2795 | 1443 | 1895 | 6133

** AB Raum ift ftetd aud) die Kiidje geredynet, ald ein Halber Raum toixd die
bewofhnbare Lammer gezdhlt.
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Sn ZLafel 8 ift der Betrag bon 50 Mill. 2K unferer Kleintvohnungs-
Neubeleihungen, gruppiert nad) ,Sropjtadten” und ,jonjtigem Sebiet”,
einerfeitd Genojfenfchaftd- und privaten Bauten, Hod)- und Flad)-
bauten anbererjeitd, aufgefithrt und tviederum bdie Berteilung der
Wohnungagattungen auf die Gruppen gezeigt. Dabei ift aud) nod) jo-
toeit al3 feftitellbar das prozentuale BVerhalinis der tatjddlihen Miete
sur fogenannten Friedendmiete angegeben, dasd in den ,Gropiftidten”
erheblich) hohere Sige als im ,jonftigen Gebiet”, bas find mittlere und
Fleine Orte, aufiveift. Inagefamt treffen bei Genojfenjdaften 34,190,
bei Privbaten 26,4% aller Wohnungen auj Kleinftivohnungen. BVon
pen Flacdhbauten fallen in den ,Srofftddten” nur 8,5 %, im ,jonftigen
Gebiet” 34,59, bon den Hod)bauten in den ,SGrofjtddten” 37,200,
im ,jonjtigen Gebiet” 39,3 9% auf Kleinftluohnungen.

Tafel 9 bringt fiir dasd gleiche Material bon 3590 Haujern mit
50 Mill. 21 Beleihung die Aujteilung nad) Berufen der Wohnungs-
inhaber und nad) Wohnungsgattungen folwohl in Flad)}- ald Hod)-
bauten.

C. Dte Wertermittlung.

Sn der ,Wertermittlung” bereinigen f{ich alle im borjtehenden fur
erbrterten Crivdgungen allgemeiner Art mit der Feftitellung der im
Cingelfalle gegebenen bejonderen Werhdltnifje zu einem Gefamturteil
itber den bauernden Wert ded Neubaues und die durd) ihn gebotene
dinglidhe Sidjerheit. Jn ber Vorfriegszeit mit ihren berhdltnizmipig
geringen Sdylvanfungen in der Hiohe der normaleriveife ju erivartenden
Mieten, der aufzulvendenden Herftellungafoften und des fiir die Cr-
tragsrednung mapgebenden JingdfuBes traj man bei der Urteilgbilbung
auj feine auBergewdhnlidhen Sdivierigfeiten. €2 galt nur, {ich bor
su giinftiger Cinjdydabung bder Bufunftzausjichten frei zu BHalten.
®anz anderd Heute: Webder fiir die Mieten nod fiir die Baufojten und
am toenigften fiic ben Binsfufp gibt ed auf einen lingeren Jeitvaum im
boraug eine zuberldfjige Beredhnungzgrundlage, und um lvenigjtens
irgenbeinen feften Ausgangspuntt zugrunde legen zu fonnen, erjdeint
uns die WUnfniipjung an die Vorfriegsiverte immer nod) ald der bejte
Weg. €3 werden deshald zundd)it die Grund- und Bautverte joivie der
Rentewert nad) den fritheren Crfahrungen und Methoden feftgeftellt.
Dem jteht gegeniiber der nadiveisbare tatfddhliche Auflvand fiir bdie
gejamten Perjtellungstoften. Blvijden beiden Criremen liegt der
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Dauerivert, der aber nur anndherungsiveife und unter Annahme des
Cintrittd beftimmter Borausfepungen gefunden tverden fann. Ju diefen
LBorausjebungen gehiren: ein Mietertrignis, dag jid) gegeniiber den
Friedengmieten nadyhaltig in der Hohe bded allgemeinen Lebens-
haltungginderes, dag ift um rund 150—155 9% betwegt; Baukoften, die
ungefdhr in der gleidhen Grenge fich Halten, und fiir die Beredhnung der
Bauginfen und die RKapitalifierung der Rente ein Jinadfup, der den
BorEriegadjap nidht mehr allzu erheblid) iiberfteigt. Aber felbft twenn
diefe Borausfepungen einmal gegeben {ind, fann fo lange noch) nicht
pon einem twicfliden Dauerivert gefprodjen twerden, alg die Mieten
fiir eintoandfreie Wohnungen in den Althdufern nid)t aud) ihrerfeitsd
ungefdhr bis zur Jnderhohe gehoben find. Denn {obald e3 irgendivo
infolge 1tberprobuftion, BVerjdjiebungen im Stanbdort der Jndujtrie,
langerer Arbeitalofigfeit ujtv. aud) nur ju einer drtliden Wohnungs-
frifis fommt, miiffen die Neubau-Mieten im Wettbelverd mit ven Alt-
haus-Mieten, wenn nicht gans, jo dod) nabhezu auf deren Preidnibeau
berabiinfen. Unerldfliche Bedingung der Gejundung der Wohnungs-
wirtdaft ift deshalb, dap die Altmieten, wenn aud) felbitberitindlid)
in {donendjter Anpafjung an bdie Cinfommensberhiltnijje der breiten
Mafjen und unter Berteilung iiber eine langere Reihe bon Jahren,
hitematijd) bem allgemeinen Lebenshaltungginder und dem normalen
LBerhdltnis zwifden Cinfommen und Mietaufivand angeglichen werden.
Die Frage, intvielveit eine {olde Erhohung den Haugbefibern -ber-
bleiben ober bon der Hauszinsjteuer erfapt werden joll, fann in diefem
Bujammenhang unerdrtert bleiben.

PBrogentual toird die Beleihung nad) den Herftellungstoften, die toir
aber einer ftrengen RNadpriifung nad) unjeren eigenen Crfahrungs-
figen und unter Benubung eined umfangreichen vergleichenden jtati-
ftijgen Materiald unterziehen, bemeffen und gegentvdrtig mit rund
409 berednet. AL3 Kontrolle dient dann nod) der Mafpjtab der Be-
leibung nad) Qubifmeter umbauten Raumes und Quadratmeter nup-
baver Wohnfliade, durd) den aud) ein guted Bild bon der Wirt{chaft-
lidhfeit ded ganzen Bauborhabens getvonnen tvird. Dabei twerden felbit-
berftanbdlich) einerfeitd bdie iwerterhihenden Cinfliiffe, die Anlagen ivie
Bentralheizung, Wafd)anftalten, Kinderheime ufv. ausiiben, anderer-
feits bie babdburd) erhohten Bertvaltungsfoften mitberiicjidhtigt. Die
Frage, ob bolles Grunbdeigentum oder Crbbaured)t gegeben ift, jpielt
fiiv die Beleihbarfeit grundfdslicj feine Kolle.
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Tafel 9: KRleinwohnungsbeleibungen
Ginteilung der Wohnungs
A. Fladbauten*.
1. Grofftadte.

Kleinftwohnungen Sleinwohnungen Eg

Berufagruppen Reume ** Réaume ** 22

1 I S ‘g\g

2 | 2| 3 [Sa |3U2] 4 [ 4k | Sa |B"

Nxbeiter . . . . . . . 15 ‘[ 20 38 31195 | 44 164 | 403| 476
Beamte . . . . . . . 7 13 44 64 ] 186 | 53 | 343 | 532| 646
Privatangeftellte 31 5 9 171249 | 20| 278 | 547| 564
Gewerbetreibende . . . 1 6 6| 13| 382 13 90 | 135] 148
Greie Berufe . . . . . 11 — 6 71 49| 11| 126 | 186| 193
Berufdlofe . . . . . . — 1 8 91 45 8 78 | 131] 140

RNidht erfaBbar  (leex=
ftehende Wohnungen) | — | — 2 21 — — — — 2
27 | 45 | 113 | 185 | 756 | 149 | 1079 |1984] 2169
1534 Haufer beliehen mit @.-M. 11126350.—
2. Gonjtiged Gebiet.

RKleinftwohnungen Kleinwohnungen §=§

}Bgtnfggruppen Raume ** Raume ** gé
SE

2 |20 | 8 |Sa|3u2| 4 [,4%] S |8B”

rbeifer . . . . . . . 66 8 | 326 | 400 | 33 ' 247 | 181 | 461 | 861
Beamte . . . . . .. 3 6 271 36| 14 75 1 118 | 207 | 243
Privatangeftellte. . . . 4 1 21| 26 2 42 37 81| 107
Gewerbetreibenbde . — | — 1 21| 21 3| 55| 99 |157| 178
Treie BWerufe . . . . . ol el e e 5| 24 | 29 29
Berufdlofe . . . . . . 4 3 37| 44 31 25 26 54 98
77 | 18 | 432 | 527 | 55| 449 | 485 | 989 | 1516

997 Hiujer beliehen mit G.-M. 4741150.—
* @rbgejdjoB und ein audgebauted Obergejd)of.

Cntjcheidend fiir die enbgiiltige Feftjesung der Beleibung bleibt aber
ftets die Gelvifheit, dap die vertragdgemdpe Verzinjung und Tilgung
ber Dhpothef jhlimmitenfalld aud) dann nod) gefidhert ift, wenn der
borerivdhnte Rrifenfall eintritt und die Mietertrdgnifje fid) bid auf
die Hobhe der jelveiligen gefeslichen Mieten in den Althaujern jenfen
follten, dag aljo die Hypothef fid) mit einem angemejjenen Abjtand
nody innerhalb de3 fiir diefen Fall jid) errechnenden Minbdejtivertes
hilt. Wir haben fiir einen Gejamtbetrag bon 77 IMill. 2/ Beleihungen
bon rund 3200 Hdaufern mit 15600 Kleintvohnungen bered)net, dap
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der Vaperifden Handelgbankt
inbaber nadh Verufen.

B. Sodbauten.
1. Grobftdabdte.

RKleinftwohnungen Kleinwohnungen gs_—;

Berufagruppen Reume ** Riume ** ;::_:-;—ﬁ

— | 2=

2 | 20| 3 |Sa|8%] 4 | 4% |8 |R7

Arbeiter . . . . . . . 53 | 246 | 511 | 810| 419| 74 52 | 5451 1355

Beamte . . . . . . . 14 | 116 | 258 | 388| 567| 102 | 806 | 975]| 1363

Privatangejtellte. . . . | 22 | 98 | 311| 431| 458| 68 | 254 | 780] 1211

Gewerbetreibende . . . 5 49 | 132| 186| 285| 47| 266 | 598| 1784

dreie Berufe . . . . . — 21 51| 72| 112| 11| 129 | 252| 324

Berufalofe . . . . . . 5 36 82| 123 130| 24 70 | 224 347
RNidht  erfaRbar  (leer-

ftehende Wohnungen) | — | — 4 4 2 2 18 22 26

99 | 566 | 134920141973 | 328 l 1095 | 3396 | 5410

699 Hiufer beliehen mit @.-M. 27830790.—
2. ©onftiged ebiet.

=

RKleinftwohnungen Kleinwohnungen gn‘é'
%etufggruppen Raume ** Réume Hk gé
. =
2 |2 | 8 | Sa |8 4 |, 4% | Sa |RT

| |
Wrbeiter . . . . . . . 110 | 33 | 290 | 433 | 27 | 130 29 | 186| 619
Beamte . . . . . . . 4 2 44 | 50| 74| 153 | 266 | 493| 543
Privatangeftellte. . . . 11| — 66 71 22 | 53 40 115] 192
Gewerbetreibende . . . 2 1 67| 70| 19| 176 77 | 172] 242
Greie Berufe . . . . . — | — 8 8 21 17 29 48 56
Berufalofe . . . . . . 9| 4 30 | 43 5| 22 10 37 80
136 | 40 | 505 | 681 | 149 | 451 | 451 |1051| 1732

360 Hdaufer beliehen mit G.-MM. 6294000.—

¥ ALE Raum ift ftetd aud) die RKiidje gerechnet; al3 ein YHalber Raum toird bie
bewofnbare Kammer gezdhit.

sur Berzinfung und Tilgung unferer Hypothefen zuziiglich der iiblidjen
Haugberivaltungstoften rund 8,4 Mill. 2K im Jahre nbtig find, wikh-
rend ald Jriedengmiete fiir bdiefe Objefte ein Betrag bon rund
8,9 Mill. ”K zugrunbde gelegt ift. Bei Annabhme einesd auf die Dauer
tatfadhlich) erveidhbaren Mietertrdigniffeda bon 15000 der Friedens-
miete mit ettva 13,4 Mill. 2K bleibt fonady fiir die BVerzinjung und
Tilgung der Nad)hypothefen ein Betrag bon rund 5 Mill. 2K frei, {o
dap bei der beutigen 9opigen LVerzinjung und Tilgung bHinter unferen
Oypothefen nod) 50 Millionen Mart in Nad)hhpotheten im Rahmen
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der wirtjdaftliden Tragfabhigfeit diefer Objefte liegen twiirden. Geht
man aber bon Dder gegentvdrtigen gefeplichen Miete zu 12090 ald
Minbdejtgrenge fiix die tatfadhlidhen Mieten aug, {o bermindert fidh
diefer Betrag auf 25 Mill. 2. Hier ift erfennbar, bon tveld) auper-
ordentlidher Bedeutung daher bdie allmdhlide Crhohung dez Miet-
niveaud in den Althdufern aud fiir die Sidjerung der BVerzinjung und
Tilgung der Haugzinsfteuer- und Jufaphhpothefen, damit aber aud
fiiv die Fordberung der Neubautdtigfeit ift. Bei den eben behandelten
Beleihungen mit 77 Mill. 2K ift jedbod) zu beriictfichtigen, dap fie fich
itber einen Beitraum bon etiva bier Jahren erftreden, innerhalb deffen
unfere Beleihungen prozentual fortivdhrend geftiegen find. Wihrend
in den erften Jahren die Beleihungen jo niedrig fein fonnten, dap fiir
ihre Berzinjung und Tilgung nad) Abzug der Laften bielfacd) erfheblid)
foeniger ald 1009 ber Friedensmieten erforderlid) waren, find Jpdter
die bei der Finanzierung an uns hinjidhtlid) der Beleihungzhihe ge-
ftellten Anforberungen immer geftiegen, und twir Haben ung ulest dem
auf Grund der jebigen gefeplichen Miete, das ift ungefahr 120 %o der
riedensmiete, berechneten Mindeftrentewert bielfad) gendhert. Dar-
itber hinaudzugeben, it jedenfalls fo lange unmiglidh), al3 nidht das
Mietnibeau in den Althaujern entipredjend geftiegen ift und gejtattet,
bei der Mindeftivertberedhnung einen Hhoheren Sap als 1209 zu ber-
enden. Kommt e zu einer jolden Crhohung, o wird, {olveit nidht
etioa eine Gteigerung der Unfojten gegeniiberjteht, auc) eine ent-
fprechende Ausiveitung der erjtftelligen Beleihung im einzelnen Falle
moglicd) fein, und damit lverden Ivieder Haudzinajteuermittel fiir BVer-
ftarfung der Bautitigteit frei.

Sn den teitaus meiften Fallen tverden bon uns die Darlehensber-
trige Dereitd auf Grund der unsd vorgelegten Pliane feft abgejchlojjen
und die Phpothefen ind Grundbud eingetragen. Wihrend der Baugeit
erfolgen im engften Benehmen mit den bei der Finanzierung alz Nad)-
bypothefenglidubiger beteiligten offentlichen Stellen auf Grund des
Baufortidrittes Auszahlungen bon Bauraten. Dies gibt uns Gelegen-
Peit, ftandig auis genauefte durd) unfere Sadyberjtindigen die Qualitdt
ver Bauarbeiten nadyzupriifen. Die Kontrolle der beliehenen Anivejen
erfolgt zum eil bdurd) Cinholung bon BVergleidhsmaterial bei den
Darlehensnehmern, zum Teil durd) periodifdje Kontrollbefidtigungen
jeitend der Banf.
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D. ®ie BVauberren und ihr Cigentapital.

Neben der im Beleihungsobjeft liegenden dinglichen Dedung fpielt
bon jeher bei ber Dypothefausleihung die perfonlidhe Haftung des
Sdyuldbnerd mit feinem ganzen BVermigen eine widjtige Rolle, die bor
allem fiir dbie iibertvindung boriibergehender usfille im Grunditiicts-
ertrag bon groBer Bebeutung tverden fann. Jn erfter Linie gilt dies
naturgemdp bei allen getverblichen Betrieben. Uber aud bei landivirt-
fchaftlichen und Wohnungs-Beleihungen ift diefe perjonliche Sidjerheit
nicdht zu unterjdydagen, und in der BVorfriegszeit mit ihrem berhiltniz-
mifigen Kapitalveihtum ift dburd) fie in Krifenseiten mande Verfteige-
rung bermieden loorden. PHeute, nadhpem Krieg und Jnflation den
Hauptteil joldjer KRapitalreferben bernichtet Haben, liegt die peridn-
liche Sidjerheit bei der Lwandivirtidaft, namentlid) jolveit ed fid) um
mittleren und fleineren Befip Hanbdelt, in der Hauptfache in dem zihen
Wrbeitavillen und der unermiidlidhen Wrbeitsfrajt ber Befiber unbd
ibrer Familienangehorigen, beim Wohnungsneubau in dem bom Bau-
berrn im Bau felbjt angelegten Cigenfapital und dem Streben, |id)
diefes mit duBerfter Rraftanftrengung zu erhalten. Schon immer war
bei biefer Frage zunddhit zu unterjdheiden zivijdhen den Gelegenheits-
bauberren, die ihr ganzes BVermbgen oder dod) einen betradhtlichen Teil
dabon in einem eingelnen beftimmten, bielfad) fdon jahrelang bor-
bereiteten Bauunternehmen ald Daueranlage unterbringen twollten,
und den gelverbamdipigen Bauunternehmern, denen in erfter Linie um
einen hdufigen Umjab der bon ihnen errichteten Hdaufer zu tun ijt.
Unter diefen Unternehmern gab ed ziveifellos zahlreidhe burdyaus jolide
Qeute, die eintvandfreie Neubauten {dufen und ohne deren Mithilfe der
Wohnungabedbarf gar nidht Hitte gededt werden fonnen. €3 gab unter
ihnen aber aud) nid)t wenige red)t unjolide, die jo gut wie nhne Eigen-
fapital arbeiteten und ihre Geivinne auf Koften der Qualitdt der
Bauten und der bei ihrer Crridhtung beteiligten Lieferanten madhten.
Rur ird bielfach) dod) der Umfang Dbdiefed jogenannten ,Bau-
{hioindeld” itberfd)dast, indem bHrilide Krifenerfdeinungen zu fehr ber-
allgemeinert lwerden. Nad) unferen Crfahrungen ivenigjtend Hanbelt
e3 fich) immerhin nur um einen Brudyteil ded ganzen Materials. Am
giinjtigiten ftellte jid) jtetd dbasd Berhdltnisa des Vermigens im all-
gemeinen und ded im Bau inveftierten Cigenfapitald zum beanjprud)-
ten RQeihfapital bei RKleinhausbauten. Genojfenfhaften hatten bon
jeber mit fnappen Cigenfapitalien zu vedynen. Trogdem tvaven fie,
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lenn gut geleitet und twirklic) auf dem Kolleftiv-Gedanten begriindet,
willfommene Darlehensidhuldner, weil fie den Mangel an Rapital-
rejerben durd) forgfaltige Austvahl der Mieter und pfleglicdhe Behanbd-
[ung der Wohnungen erfepten. Jn der Nad)friegszeit ijt ber eigentlidye
»Baujdvindler”, weil e ihm in der Regel an Gelegenheit, Spefula-
tionggelvinne zu madjen, fehlt, in der Hauptfade verfdivunden. udy
der folide gelverbamdpige Bauunternehmer tritt jtarf in den Hinter-
grund. Dagegen fallen die Gelegenheitdbauberren, joiveit e3 i) um
Cin- und Bveifamilienhdufer Handelt, der Sahl der ausgefithrten
Bauten nad) fehr in3 Gelvidht; der Jahl der erftellten Wohnungen nady
aber biirften toohl die Genoffenidhaften und dhnlide Kolleftiv-Bau-
unternehmungen an der Spige ftehen.

Jm Durd)jdhnitt war dag Cigenfapital beim Wohnungsbau jdhon
bon jeher {dhivad) Dbeteiligt. Jm allgemeinen Ffonnte mit ungefdahr
15—20 90 der Gefamtfoften darauf gered)net verden. Das Kleinhaus
bringt aud) jebt minbdeftend bdie gleichen, haufig fogar wefentlich giin-
ftigere Bablen; bei griferen Wnlagen aber find felbjt 10 0o ivirElidye
Cigenmittel nur {diver aufzubringen. Wenn aud) durd) Arbeitgeber-
darlehen, befondere Bujashypothefen u. d. vorldufig Criat gejdhaffen
ird, jo ird dod) fiir unjere Einftige Kleintvohnungsbaupolitif gerade
die Jrage ded Cigenfapitald mit bon entfdeidender Bedeutung fein.
Die heutigen Crrungenfdaften der Wohnungareform tverden {ich faum
anders alg im Wege der Crrichtung einbeitlich angelegter und durd)-
gefithrter Grofbauten und Grofjiedlungen aufredhterhalten lafjen und
ihre Trdger tverden, aud) wenn einmal ivieder die Hohe desd Jina-
fupeg und ber Baufoiten einerfeitsd und der erzielbaren Mieten anderer-
feits wirt{daftlides Bauen ermdglidht, auf olleftiver Grundlage be-
tufjende Bauherren fein. Denn fiir bdie pribaten Bauunternehmer
lverben die nbtigen Kapitalien zu gro, die erreidhbaren Crirdgniife
aber zu flein jein. Fiiv bdie folleftib zujammengefaBten Wobhnungs-
interefjenten toird aber die Wufbringung ded je Wohnung nbtigen
Cigenfapitald felbft bei Unnabhme eined Saged bon nur 109 fehr
fdtoer und jedenfallz nur in Raten miglid) fein. €3 werden dedhalb
Wege gefunden lwerden miiffen, {olde Ratenzahlungen durd) Mietzu-
jhldage fidherzuftellen und fie bei der Finanzierung zu beborjdhuifen.



Au3 b. Praxid d. Finangierung b. Wohnungadbauesd durd) eine priv. Hypothefenbant. 93

E. ®ie Gefamtfinanzierung.

Neben dem Beleihungaobjeft, dem Bauberrn und feinem Cigen-
fapital fommt e3 bom Standpunft der Sidjerheit der erften Hypothet
bor allem aud) nod) darauj an, ob und vie die Gejamtfinanzierung
getvdbrleiftet ift. Formell Hat {id) darin gegeniiber den Borfriegazeiten
nidyt biel gedndert. Die alte Dreiteilung ijt geblieben: Cigenfapital,
erftitellige und siveititellige Hypothefen. Jnunerlich aber Hhat fidh das
Sdyvergetvid)t bon den erfteren bollftandig auf die lesteren beridoben.
LBon frither 60—709 bder reinen Selbjtfojten find bdie erftitelligen
Hypothefen, folweit nidht eine Crginzungsfidherheit durch) bHifentliche
Biirgidhaft dazufommt, auf 35—409 zuriidgegangen. Wenn aud) da-
malg {don, indbefondere in den lebten BVorfriegdjahren, fiiv die Bau-
fonjunftur die Moglichfeit ber Bejdajfung der hod)ftens 20—30 oo der
Koften auzmadjenden Nad)hypothef widhtiger war alsd die Sicher-
ftellung der erften Hypothef, jo tvar der Unternehmer dod) in beiden
Ridytungen bon der Lage ded Rapitalmarfted abhingig. Heute ift dies
grundlegend andersd getvorden. Der Wohnungsbau befommt nicht mehr
auf dem Wege iiber dag langjriftige Leihfapital die Jnitiatibe bon der
Rapitalfeite her, {ondern mapgebend jind fiir ihn bdie bon den Be-
legungen auf dem Rapitalmarft und damit aud) tvieder bon den je-
weiligen Ronjunfturphajen unabhingig und oangsliufig (ich
fammelnden Steuereinginge, die ihm in Form bon Hausdzinsiteuer-
und fjonjtigen Bifentlichen Nachhhpothefen zufliegen. Nidht fiir die
Frage, ob iiberhaupt, jondern nur fiir die Frage, ob melhr oder weniger
gebaut tverden fann, ift der Kapitalmarft entfdheidend. Fehlbetrage an
erften Hypothefen Dbewirfen war einen Riidgang in der Gefamtzahl
der Wohnunganeubauten, ein fehr erheblidher Grunditod an Neubau-
tatigfeit fann aber allein durc) die Hausdzinzfteuer- und jonjtigen
bffentlicgen Hhpothefen aud) jhlimmitenfalld aufrecdhterhalten werbden.
Damit hat der Wohnungasbau gegeniiber jrither im grofen und ganzen
betradhtlic) an Stabilitdit getvonnen, wenn aud) in den eingelnen Bau-
perioden Stocungen infolge formaler Sdivierigkeiten bei der BVertei-
lung der Hausgzinsjteuermittel nicdht ausbleiben. Jum Riidgrat der
gangen Rleintvohnungabautdtigeit jind jonad) die Hauszinsiteuer- und
Bufabhypothefen getvorden, durd) die durd)fdnittlich minbdeftens bdie
Hiiljte der gangen zur Finanzierung notigen Mittel beftritten Ivird.
Wicklid)y edhter Realfredit, das hHeiht Kredit, der aus dem Jabhres-
ertrdgnig in landesiiblicher Weife berzinft und getilgt lverden fann,
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ift babon aber nur ein geringer Brudjteil. Der Hauptteil dient dazu,
bet ber Finanzierung ven Fehlbetrag an Selbftfoften zu decden, fiir ben
bie erreid)baren Mieten feine ordnungsgemdfe Werzinjung und Iil-
gung mebhr bieten. €3 lvdre bielleicht bejjer, wenn diejes LVerhiltnis
Elar zum WAusdrud gebradyt tiirde dadurd), dap der nad) Decfung der
Qaften und der normalen Werzinjung der erftjtelligen Hypothef joivie
ve3 Cigenfapitalsd berbleibende Crtragaiiberjdhup jolveit alz mibglidh
sur landesiibliden Berzinjung und Tilgung bon Teilen der jiveiten
Ohypothef bertvendet twiirde, der Reft der lesteren aber zunddijt un-
berzinalich bliebe und erft mit der allgemeinen Hebung der Rentabili-
tit in die normale Werzinjung und Tilgung mit einbezogen Iwiirde.
Wie heute die Dinge liegen, berzinjen und tilgen die Mieten, Jelbit
wenn fie vie haufig 18090 und mehr der BVorfriegdmieten betragen,
sum landegiiblichen Binsdfup beredhnet, nidht biel mehr ald 6000 der
Baufoften und, wenn fie jid) nur in der HPihe ded allgemeinen Lebens-
haltungsinderes betvegen, lediglid) 509 bdabon, aljo Faum mehr alg
die erfte Hypothef und dasd Cigenfapital. Neubaumieten, die itber dem
allgemeinen Jnbder ftehen, find aber auf die Dauer undentbar, und
eine tirflid) tragiihige Bauwirt{daft fann deghald nid)t auf Miet-
preifen aufgebaut Jein, die bas allgemeine Preignibeau twefentlid) iiber-
fteigen. Auf der anderen Seite fonnen jid) aber die Mieten aud) auf
lepterem Stande aus den lveiter oben bdargelegten ®riinden nur be-
haupten, tvenn die Mieten in den Altlwohnungen nidyt tvefentlid) tiefer
ftehen. €2 fann dbesdhalb nur wiederholt tverden, dap ohne deren jdhritt-
weife Crhohung auf das JIndegniveau die Riidfehr su geordneter Bau-
wirt{daft nidt moglid) ift.

BWenn dann einmal die Mieten in den Altlvohnungen und in den
Neubauten {olvie die Baufoften in die normalen Preisberhdaltnijje ein-
geordnet {ind, ift twenigjtend eine zuberldfjige Grundlage fiir die Be-
redynung der Grope der wirtfdhaftliden Tragfihigleit der Neubauten
gegeben. Die Entidheidbung dariiber aber, intvielveit die gefamten Yuf-
lwendbungen {id) im Rabhmen bdiefer Tragfihigkeit Halten, hiangt aus-
fchlieplich bom Binadfuh ab, und diefer ift fomit dbag Kernproblem der
ganzen Kleintvohnungsfrage. Mit einer allmdhliden Jinzfup-Senfung
und der damit berbunbdenen E€rhohung dved Criragsiverted ird aufj
der einen Geite die Miglidhfeit zur Crhohung der erftitelligen Be-
[eihung und dadurd) eine Verminderung ded Betrags der Nachhhpo-
thefen Hand in Hand gehen, auf der anderen Seite eine VergroBerung
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desjenigen Betraged der Nad)hhpothefen eintreten, der innerhalb der
®renzen der wirtfdaftliden Tragfahigfeit bed Bauunternehmens liegt,
und jhlieplich lverden bdie zur Finanzierung ndtigen jiveiten Hypo-
thefen lvieder den Charafter edjten, ausd ben Crtrdgniffen bed Lb-
jetts geficherten Realfreditd annehmen. An {id) iverden damit die
Beiten der Notiwendigfeit der Unterftiibung desd Kleintvohnungzbaues
durd) Hifentlide Mittel und die Jwangswirtidaft iiberlvunden, und
e3 ird damit die Babhn fiir die jreie Bau- und Wohnungsvirtjdaft
offen fein. Sie wird aber nur unter der Borausjesung zu befriedigen-
ven Wobhnungszujtinden fithren fonnen, wenn nadhaltig die fiir die
Finangierung aud) bei freier Bauivirtjdaft unentbehrliden ztveiten
Hhpothefen ur BVerfiigung ftehen. Diesd wird fiir getvifje Baufategorien,
namentlic) Gejddaftahaufer und Hdufer mit grofen Wohnungen fider-
lid) ivieder ivie frither, wenn aud) in bejd)ranfterem Umfange, der
Fall jein. Fiir die groBe Majje der Kleinlwohnungen aber Wwird,
wenn wir nidt auj die LVorteile, die bom Standpunkt der Woh-
nung3reform aud gut angelegte ®rofbauten und Groffiedlungen
bieten, berzidyten toollen, {dhon twegen der Hohe der in Frage Eommen=
ven Betrdge, dag Pribatfapital tveder geiillt nod) in der Lage fein,
bie Finanzierung mit zlveiten Hypothefen zu itbernehmen, und es
lwerden deshalb dod) tvieder Hffentliche Mittel, aber nidht mehr ald Ju-
jdhitfje, fondern ald normal ju berzinfende und zu tilgende Nadyhypo-
thelen fiir diefen Blved bereitgehalten twerden miiffen. Dag fonnte ohne
Snanfprudynahme desd Staatd- und Kommunalfreditd und unter Ber-
meidung jeden JujduBdarafters dadurd) gefchehen, dap beftimmte
Teile bed Dauszinadfteuer-Crtrdgnifjes fiir diefen Jlwed daunernd fidjer-
geftellt und unter Ausdfdhlup aller politifen Cinfliiffe durd) rein auf
pribativirt{daftlider Bafiz beruhende Jnjtitute dem Kleintvohnungs-
bau ald ed)ter ztveititelliger Realfredit zugefiihrt tverden. Mit ibhrer
Hilfe fann dann aud) an die Lojung der nddjtivichtigen twohnungs-
politijgen Wufgabe, dad ift bdie Finanzierung der Sanierung un-
geniigender Alttwohnungen, Herangetreten tverden. Die SHaffung einer
joldjen oder dhnlidgen Organifation fiir ziveititelligen Realfredit ftellt
pemnady fiix die fpdatere Jufunjt nady ufjhebung der 3Jwangilvirt-
{hajt eine SKQebensdfrage fiir bdie gejunde Weiterenttvictlung unferes
Wohnungslvejens dar.
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F. Swangs8verfabren.

3n borjtehendem ift der Werfud) gemadht, auj die -Hauptgejichts-
punfte hinzulveifen, die fiir die fapitalgebenden Kreife bom Stand-
punft bder 3Bledmipigfeit und Sicherbeit ihrer Rleintvohnungs-
beleihungen mapgebend {ind. Den ivirflichen Priifftein nad) diefer Rid)-
tung bilbet aber fiir jede DHypothefbeleihung der Crnjtfall, wenn im
Qaufe der Bertraggdbauer durd) unborhergefehene Umitinde die Ver-
sinfung und Riicfzahlung ded Rapitald gefiahrdet toird.

Wir fonnen bon bder Vorfriegszeit jagen, dap der €ingang der
Binjen und Tilgungen aug RKleintvohnungsbeleihungen fid) im grofen
gangen im Rahmen ded Durdhjdhnittd aller Schuldnergruppen hielt,
und daf uns trop iviederholter Jdiverer WohnungsErifen aus unferen
Rleintvohnungsbeleihungen feine nennensiverten Berlufte ertvad)jen
find (im Durd)fdnitt der lesten zehn Friedensdjahre waren ivir jibhr-
lidy mit nur 1,259 unferer jamtlichen ftadtijden Beleihungen an
Blvangaberfteigerungen beteiligt). Jn der Nad)friegsdzeit find die BVer-
haltnifje natiiclidy borldufig nod) fehr giinjtig gelagert. Riicftande und
Blvangsberfahren bilben bis jest bei Beleihungen von Kleintvohnungs-
neubauten feltene usnahmen. Wir miiffen ung aber dariiber flar
fein, baf Ortliche Rrijen aud) in Sufunft nid)t ausbleiben fonnen und
bag e3 dann aud) hdufiger zu Biwangsbollftredungen fommen toird.
Fiiv den erjtitelligen Hypothefengldubiger lag friiher in diefem Falle
neben dem dinglidjen Wert ded Objefted eine nid)t unerhebliche Ber-
ftairfung bder Sidjerung in dem Jntereffe der pribaten Nadyhypo-
thefenglaubiger, fich) ihre Forberung im Notfall durd) Cinjteigerung
de3 Objefted unter usbietung der erjten Hypothet ju erhalten. Heute
ftehen nad) den erften Hypothefen in mindejtens gleider Hobhe bifent-
lid-rechtliche Nadyhhpothefen. Die Objefte {ind bielfad) fehr umfang-
reid), und ihre Criverbung und Vertvaltung ftellt grope Anforderungen.
Fiir die fiinftige Beleihungapolitif der Hhpothefenbanten ift ez bdes-
halb bon grofter Widhtigleit, Getvifheit dariiber zu haben, tvie fidh
die Difentlichen Nadyhypothefengldubiger im Crnjtfalle besiiglich der
Cinjteigerung berhalten twerdben. Cin enged Jujammengehen mit den
erftitelligen Gldubigern, namentlid) aud) Hinjidhtlih ber Untvendung
pe3 Bwangsberiwaltungsberfahrens, todrve fidher jehr zu begriigen.
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1. Grhaltung der Realfreditorganijation.

BWir haben bisher in den Hauptziigen gejchildert, tvie die privbaten
Hypothefenbanfen glauben, den ihnen obliegenden Aufgaben bei der
Bejdhafjung und Verteilung des fiir den Kleinwohnungsbau bendtigien
erjtitelligen Stealfreditd gered)t werden zu fonnen, und ihre uffajjung
dabon bdiirfte {ich) loohl iveitgehend mit den Jnterefjen der fiir diefen
Wirt|dyajtaztveig fapitaljudjenden Kreife decden. Diesd wird aud) neuer-
dings im Gegenfap zur BVorfriegszeit im allgemeinen bon den fir die
Wohnungabautdiigleit mapgebenden Stellen anerfannt, nur hinjichtlid)
der Darlehensbedingungen begegnet man nod) mandjen Orted Mipber-
ftandnijjen, und deshalb fei ein Wort hieriiber geftattet. Die Erfennt-
nis, dbap bie Menge und der Jinsfuf des berfiigbaren Kapitald nidht
bom guten Willen der Banten, jondern von der Gejamtlage des lang-
friftigen Rapitalmarftes abhingt, ift jest fo ziemlid) um Allgemein=
gut getworden. Das gleidje gilt bon dem BWerjtandnid dafiir, daf bei
Langfriftigen Darlehensbertvigen wahrend der BVertragsdauer die Ver-
zinjungsbedingungen bom JBinsfuf der auf ihrer Grundlage aus-
gegebenen Pfandbriefe abhingig bleiben und bon ben ivijdenzeitlichen
Schlwanfungen bded allgemeinen Finzfufed nidht beeinfluft Iverden
tonnen. Uber die Hohe desd bon den Banken fiir jich in WUnfprud) ge-
nommenen laufenden Jinsgewinnes, nimlid) der Differens zivifdhen
Pfandbbrief- und Darlehenszing, toird bielfad) nod) beanftandet und
ebenjo der Betrag dber einmaligen Ubziige bei der Darlefenzauszahlung,
toenigjtens folveit er iiber den Crjab ded Disagioberluftes bei der Pand-
briefemifjion hinausgeht. Dem liegt ein Mangel an genauer Kenntnis
bed finanziellen Aufbaued der privaten Hypothefenbanfen zugrunde.
Was zundd)it die einmaligen Wbziige anlangt, fo ftellen jie aud) in ihrem
nac) Dectung desd Disagioverluftez berbleibenden NRejte feinesvegsd
einen reinen Geinn der Banfen dar, jondern aud ihnen miifjen nidt
nur die Ausdgaben fiiv die Pfandbriefherjtellung und die Birfeneinfiih-
tung ujw., jondern bor allem aud) nod) die an die Pfandbriefver-
triebsjtellen zu zablenden Bonififationen Dejtritten lverden. Leptere
Batten jiveifellod in den erften Jahren nad) der Wiahrungsjtabilijie-
rung einen 3tvar aug den Verhdltnifjen der lbergangszeit erflarlichen,
aber nid)t beredjtigten Umfang angenommen, {ind jedod) ingivifdhen
wefentlid)y zuriidgegangen und Dbelwegen fich) Geute in Grengen, die
unter Beriidjidtigung der aud) bei den Wertriebsitellen gegeniiber der
Sdriften 177, 11. 7
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Borfriegazeit getvaltig angelvad)jenen Generaluntoften algd berhalinis-
mafig angemeffen erfdjeinen. (Vor dem Rriege jchiwantten die Bonifi-
fationgjdse zwifchen 0,5 und 19, jest zivifdhen 1 und 200.) Die Hhpo-
thefenbanfen Haben aber diefe Bonififation fiir alle berfauften Pfanbd-
briefe su zablen, gleichgiiltig ob der BVerfaujzerlds ur Hingabe neuer
Darlehen dient ober zum Unfauf zuriidfliegender Pianbdbriefe ber-
lwenbdet tverden muf. Nur im erjteren Falle aber ftehen den Ausz-
gaben fitr Bonififation aud) Cinnahmen aus Darlehensprobijionen
gegenitber, im ziveiten Falle gehen bdie uslagen ausfdlieplich) zu
Qaften der Banf. Die daraus fid) ergebenden BVerlufte nehmen in
Beiten, die, tvie dad Jahr 1929, jehr erhebliche Pfandbriefriicflitije
bringen, einen um fo griferen Umfang an, je mehr die Banfen jidy
bemiihen, durd) Aufnahme der auf dem Marft angebotenen Pfand-
briefe bie Kurfe zu ftiigen. Der usgleich fiir diefe Ausfdlle fann nur
burd) Crhohung ded Durd)idnitts der Darlehensdprobifionen erreidht
twerden, und in leptere miiffen deshald nidht nur die Bonififationen
fiir {olde Pfandbriefberfiufe, aus deren Crirag neue Hhpothefen ge-
wdbhrt tverden fonnten, jondern aud) fitr folde eingeredhnet werbden,
deren Crl6g zur Wufnahme der auf den Marft fommenden Pfand-
briefe dienen mufte. Andererfeitd fommt aber den Darlehensnefmern
aud) der Borteil zugute, da durd) die ftandige Kurarequlierung jeitens
der Banf die Pfaudbrieffurie miglidhit Hod) gehalten und demgemifp
bie Digagioberlujte bermindert iverden.

Bei der Frage ded laufenden Jinggelwinned der Banfen (Unter-
{chied zvijden Pfandbrief- und Darlehens-Jing) twird bielfad) iiber-
fehen, daB bieraus nidht nur die allgemeinen Unfojten fiir die LVer-
waltung der Hhpothefen begliden werden miifien, die bei Jnitituten
mit fleiner Stiidelung, berglichen mit der Borfriegsdzeit fiir den
gleidien Gejamt-Hypothefenbetrag, auf daz Mehrfade geftiegen |ind;
€3 ftehen bielmehr diefen Cinnahmen zwangaliufig aud) Aufivendungen
fiiv Dibidendenzahlungen und Steuern gegeniiber. Denn nad) den Be-
ftimmungen de3 Hypothefenbanfgefesed mup fiir jede neue Piandbrief-
auzgabe und Hypothefaugleihung aud) eine entjpredjende Crhohung
des Wttienfapitald und der Referben borliegen, und jeded Hypothet-
gefchiaft muB deshalb anteilig die zur Bahlung der Dibidende und
Steuern nitigen Mittel erbringen. Ohne entfpredjende Dibidende ijt
Peine BVermehrung desd Wftienfapitald, ohne bdiefe feine Criveiterung
de3 Pfandbriefumlaufs und der Hypothefausleijungen miglid). Der



Aug b. Pragid b. Finangicrung d. Wohnungdbaued durd) eine priv. Hypothefenbant. 99

ald normal anerfannte 9% ige Bindgelvinn dedt bei allen Darlehens=
betrigen unter 9000 2% nod) nicht einmal die reinen Berlvaltungs-
foften, gejdhlveige denn daf davausd Bujdiifje fiir die Auflvendungen an
Dibivenden, Steuern und unerliflichen NRejerbejtellungen wmbglid)
todren. €3 ijt deshalb flar, daf bor allem Banfen, bei denen bdie Rlein=
und Mitteldarlehen iiberiviegen?, jid) mit einem opigen Jinsdgelvinn
daraus nid)t mehr begniigen Eonnen, befonders dann nidht, wenn die
Darlehen ald fjeitend bder Bant bdauernd untiindbare Tilgungs-
bypothefen gegeben find und demnad fiiv die Banf niemald Gelegen-
beit gur pdteren Crhohung des Binsfufes vder BVereinnahmung einer
Brolongationadgebithr bieten. €3 miip bdeghalb, {o bedbauerlicd) bdies
an fid) ift, der Spannungsdgewinn fiir derartige RKTlein- und Mittel-
darlefen erhoht tverden, fonft tvird die Banf allmdhlid) geztvungen,
fi) bom RKleingejdhaft und WUmortijationsiphjtem mehr und mebhr
fernzubalten. Wenn in bdiefer Ricdhtung nidht ein Ausgleich miglich
ift und insbefonderc bdieje Gejichtapunfte nidht aud) bei bder Be-
fteuerung beachtet lverden, fann der Beitpunft fommen, o die pri=
baten Hhpothefenbanfen bor die Frage geftellt lwerden, ob {ie diefe
Art bon DVarlehenzgefddften nid)t den bon Dibidendenviidjidyten un-
abfhdngigen und feiner fteuerlichen Belaftung unterliegenden bifent-
lig-redhtlichen Jnjtituten iiberlafjen miijjen. Der Realfredit im gangen
toiirde aber bdurd) bdasd Uusfdjeiden der pribaten PHyhpothefenbanten
aug dem Rleindarlehensdgejdhdft {idherlid) eine betridytlide Schivddhung
erfahren, und lvenn bdie privbaten Nealfreditorganifationen erfldren,
paf fie nur unter Bedingungen arbeiten fonner, die die Yufredhterhal-
tung ihrer gefunden Grundlage ermdglidhen, fo diirften audy hier
oieder die Jutereffen der fapitalfudjenden Rreife lesten Endesd mit
denen der Banfen gleichlaufend fein.

Schlupivort.

Bier Hauptprobleme jind e3, die, ivie der hier in gedrdngter Form
gegebene fleine Ausjdnitt ausd der Pragid zeigt, fid) fiir alle mit der
Wohnunggbaufinanzierung Befafiten immer ivieder in den BVorder-

1 Bei unferem Jnjtitut betrdgt 3. B. der Durd)jdmitt der feit 1924 neu
getvdhrten Hypothefen bid je 100000 RN rund 9000 2K, die Bahl der Pojten
mit mehr al8 je 100000 2% nur rund 170, und bon den indgejamt 14924
RNeubeleihungen liegen 11729 unter 10000 2 mit einem Durdhfdnitt von
3640 2N (vgl. Tafel 5b Seite 80).

7*
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grund drdangen und bon deren gliidlider Lojung die allmdihlide Se-
fundung unferes Wohnungstvejens abhdngt: fitr die ndadjte nod) bon
der 3wangsvirtidhajt beherrjdhte Beit die Probleme desd Jinzfupes,
ved Cigenfapitald und der Crhohung der Wltmieten, fiir die fernere,
ieder auf freier Wohnungswirtid@aft beruhende Jufunjt bor allem
nod) dasd Problem der zlveiten Hypothefen.

3n feiner diefer Lebensfragen dez Wohnungsbauesd gibt e3 zivijden
den fapitaljudjenden und bden fapitalgebenden Kreifen unbereinbare
Sutereffengegenjdse, und je fefter die Itberzeugung Hierbon allent-
Halben Wurzel faft, defto eher werden jene Fragen einer befriedigenden
Regelung zugefithrt werden fonnen. Denn nur lwenn gegenjeitig das
Bejtreben Herrjht, fich audh in die Qage des anbderen Teiled hineingu-
denfen und dejfen Gebundenheiten Redhnung ju tragen, wird ein Weg
gefunden verden fonnen, auf dem gemeinjam dag Deiden Teilen gleid)
etiviinjchte Biel erveidht werden fann. Selbitberftandlid) ift dabei aller-
dings, bap died nur im Rahmen der allgemeinen wirt{haftlichen €nt-
foiclung und unter tatfrdjtiger Mitivirfung der bhierzu berufenen
bffentlid-rechtlichen Faftoren moglid) fein Ivird.
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A. Ginleitung.

Dap SKrieg und Jnflation auf dem Gebiete des Wohnungsivejens
grundlegende dinderungen gegeniiber den Vorfriegszujtinden gebradht
haben, it eine Tatjadje, die jhon um bdesivillen nafezu jedbem Deut-
jchen fiihlbar geworden ift, teil jeder Cinzelne, fei e3 alz Mieter, fei
e3 al3 LBermieter, mehr oder tweniger dadurd) in Mitleidbenidhaft ge-
3ogen toorden ift. Am meiften ijt died natiirlic) bei der groBen Sdhar
derjenigen der Fall, die unmittelbar unter der Wohnungsnot leiden
und bdie {id) Heute nod) mit eimer unguldinglidhen Behelfaunterbrin-
gung abfinden miiffen. Jm Jujammenhang damit fteht der dielfad
geradezu exbittert gefithrte Streit um die ,Wohnungszivangzivirtjdhaft”.
©Spo tiefgehend und o bedauerlic diefe Gegenjdse aud) jind, jo uniiber-
briidbar fie erjdjeinen — und zlvar nid)t nur tvegen bder tedhnijdhen
Sdyierigteit, ihrer Herr zu tverden, fondern tweil fie einen politifchen
Beigefdymacf befommen bhaben, der ihren Wusgleid) fajt unmibglich er-
fcheinen ldpt —, fie miifjen ihr Cnde finden und fie iverden eg auto-
matifd) in dem ugendblic findben, o die Jwangsivirtihajt ihr Ende
gefunben haben lvird, oo Ungebot und Nad)frage auf dem Wohnungs-
martft einander ivieder die Waage Halten und o die Mietbildbung jid)
ohne behordlidie Cinmijdung unter dem Drud der Konfurrenz nady
rein wictjdajtliden Gefidhtapuntten bollzieht.

Sp fehr daher die Wujfajjung verbreitet fein mag, daf Hierin die
tejentlidhite BVerdnberung auf diefem Wirt{d)aftagebiete gegeniiber der
Borfriegazeit beftehe, der Cindrud ift irrig. Wefentlid) tiefer greifend
und mehr grundjdplider Natur und darum bdauernder ift die Ber-
danderung, die nid)t im Wohn- und Mietredht, jondern in der Struftur
der Wohnungaproduftion eingetreten ift. Die Trdger des Wohnungs-
baueg, da3 Heifit der Rreisd derver, die ald Unternehmer fiir den Wolh-
nungabau auftveten, die Methoden und die Quellen feiner Finanzie-
tung und dad Produft felbft (Haus- und Wohnform) unterjdheiden jid)
fo toefentlid) und jo grundlegend bon dem in der BVorEriegszeit iiblichen,
baf hierin die Hauptjad)licdhite, die eigentlidje und die dbauerndbe Wanbd-
lung zu erbliden ift, beren Unterjudjung zlvangaliufig ju Bergleidien
mit den friiheven Buftdnden herausfordert.
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QJm folgenden jollen die Wandlungen auf dem Gebiet der Baufinan-
sierung, oiveit {ie dbad Hffentlidhe Realfreditivefen beriihren, behandelt
werben. Wie notivendig Hier Wandlungen und Reformen varen, Letveijt
der Umiftand, dap die bor Kriegsausbrud) eingefeste Jmmobiliarfredit-
Pommiffion, die bdag Crgebnig ihrer Unterfuchung in bden Jahren
1914/15 vorgelegt Hat, ihren Sadverftandigen die Frage gejtellt Hat:

»Belde Mikitdnde bejtefen bei der Bejdhajfung desd ftidtijden

Jmmobiliarfreditd und auf lvelde Urjadjen find diefe IMifjtande

suriiczufithren 2

Alle befragten Sadyberjtindigen haben damald die Hauptirage der
Reformbediirftigfeit grundjaplich bejaht, und lediglid) in der Aufjajjung
itber die Urfachen gingen fie je nad) ihrer wirtidaftlidhen Cinftellung
augeinander.

Jm Band 1771 bdiefer Sriftenreihe Hat Profefjor Pribram jid)
eingefend mit den allgemeinen Fragen der Wohnbaufinanzierung be-
fafit, und e3 mag geniigen, an diefer Stelle auf die ausfiihrlichen und
griindlidjen Ausfithrungen in diefer Urbeit zu beriveifen.

Rur auf einen Punft der Neubaufinanzierung, der feit Jahren jhon
ein Gegenftand ernjter Sorge war, midyten tvir nid)t unterlajjen De-
fonbders hingutveifen, und das ijt die Frage der Bejdhaffung der weiten
Hhpothet. Der Umijtand, daf die erfte Hypothef mit 60 %0 ausging, und
bie Gefahr der Entivertung ded Beleihungdobjettes durd) liberalterung,
namentlid) beim Fehlen der Tilgung ded erftitelligen Darlehens, joiwie
bie rapide tednijde Cntwidlung auf dem Gebiete ded Wohnungs-
zubehirg, Be- und Cntwdfferung, Beleudhtung, Fabhrituhl, die relatid
junge Bauten durd) Unmoderniverden enttvertete, mupten die nadjtel-
lige Beleihung in ihrer Sidjerheit gefihrden.

Cine LWjung diefer Schivierigfeiten Hat die WVorfriegdzeit nidht ge-
funden. Das Biirgjdhajtsficherunggefes bon 1919 fonnte den allge-
meinen Sdvierigfeiten nid)t abfelfen, da e3 nur dem Blved bdienen
jollte,” die Finanzierung der Wohnungen fiir Staat3bedienitete zu er-
leichtern, und dbie Stadtjdaften, bei deren Griindung in der Hauptface
ber Gedanfe mit leitend gelvejen ift, dem Bediirfnid nad) nadyjtelligem
Realfredit abzubelien, fonnten bdiejer Wufgabe nid)t geredht Iverden,
ba {ie zur Beit ihred Entitehensd in der BVejriedigung dez NRealfredit-
bebiirfnifjes zur erjten Stelle eine unddit dringlidere Forderung er-
blicfen muften.
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Gerade in diefem Punfte Hat und die Nadyfriegdzeit eine grund-
legende Wandlung gebracht. Diefe Wandlung ift zum Teil dbamit ber-
Eniipft, daB fidh) aud) hinjidtlid) der Triger ded Wohnungsbauesd und
der Wohnungsbautveife lvefentlide Berdnberungen bollzogen Haben.
Der Bauunternehmer ber BVorfriegsdzeit ift berfdhlvunden und hat grofen
Baugenojfenidyaften und Baugefellfdhaften joivie fapitalfrdjtigem SGrop-
unternehmertum dasd Feld gerdumt. Die Qualitit ved Gejdjaffenen hat
fid) wefentlic) getvanbdelt und nidht nur der Fladbau, aud) dad mehr-
gejdoffige Miethaug entividelt i) nad) Grundidpen, die einé deut-
liche und betvufte Abkehr von den Vorfriegamethoden darftellten. Jn-
ivietveit die Difentlid)-rechtlichen Rreditinftitute bei diejen Wandlungen
direft oder indireft beteiligt {ind, inivielveit aud) Hhier nod) Mingel
beftehen, tverden die Iveiteren Unterjudyungen ergeben.

B. ®ie dffentlich-rechtlichen und genoffenjchaftlichen
Realtreditinjtitute in der Nadhfriegdzeit.

Das twefentlid)fte Kenngeichen der in Deut{chland bejtefenden Me-
thoben fiir die Finanzierung ded3 Wohnungsbaues ift ihre Buntjdetig-
feit. Wahrend in England und Ymerifa die Hauptjadliditen Sriger der
Geldbejd)affung fiir den Eleineren Wohnungsbau die Building societics
und bie Building and Loan Associations {ind, genojfenjchaftlich
aufgezogene Sparbereinigungen, die nidht in erjter Linie fiir den Sparer
felbit, fondern fiir den gejamten Realfreditmarft tdtig find und fid
padurd) beifpielgiveife bon der neuen Baufparfaffenbetvegung in Deutjd)-
land? toefentlicd) unterfcheiden, find toir bei und im Laufe der hifto-

1 Die deutihen Baujparfafjen erjtreben eine Steigerung ded Kapitald-
suflufjed zum Wohnungdbau durd) bdbie Propagierung bdes Cigenbheim-
gedbanfend und dburd) den Amnreiz, der dem lotteriedhnlichen Charafter der
Kapitalbejdajfung anbhajtet. Jhre Mittel {tehen nicht dem allgemeinen
Wohnungdbaumarkt, jondern nur den Mitgliedern einer ,Yolleftiv” jparen-
ben Spargemeinjdhaft je nad) ber Reihenfolge der Auslojung zur BVerfiigung.
— RBgl. im iibrigen bdie WAusfiihrungen S. 187. Die immer mehr iteigende
Bebeutung der Baujparfafjenbetvegung fiir die Finanzierung desd Wohnungs-
baues lat fid) aud der Veriffentlichung von 20 privaten BVaujparfajjen,
tworunter fid) alle griBeren befinden, entnehmen. Hieraus ergibt jid), belegt
fiic dben 31. Degember 1929, den 1. Wpril 1930 und bazivijdhenliegende
Fermine, die Gejamtzahl der Baujparvertrdge bei diejen Gejellidaften auf
140000, bie iiber eine Sparjumme von 1715000000 2% lauten. Hierunter
befindet fid) dic grifte, die Gemeinjdhafit der Freunbde, friiher Wiiftenrot,
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rifden Cntwidlung zu den bielfiltigiten Cinrvidjtungen in der Real:
Freditbejd)affung gefommen. Abgefehen dabon, dap alled biftorifd) Ge-
toordene, fofern ed fid) am KQeben zu Halten bermag, feine Gefundheit
und Bwedmdpigfeit jhon allein durd) die Tatfadye feined Fortbejtandes
eriveift, liegt in der fo bielfdltigen Moglichfeit der Geldbejdhaffung
fiir den Wohnungsbau aud) die Gelvdhr fiiv die bi3 an die Grenze
gefende Ausfimmung desd Kapitalmarftes. Private Geldgeber (Cingel-
perjonen und pribate Hypothefenbanfen) auf der einen und Organi-
fationen des dffentlichen und genofjenidhaftlichen Realfreditd auf der
anderen Seite find nidht die eingigen Unterfchiedlichfeiten.

a) Offentlich-rechtliche Kreditinftitute srelichen Charakters,

3n der in diefem Beitrag zu behanbdelnden Gruppe Haben ivir eine
grofere Unzahl bon Geldgebergruppen zu unteridjeiden, die lvieder in
fid) nad) den verfdhiedenjten Gefichtapuntten arbeiten und ihre Mittel
ben berjdjiedenften Gelbquellen berdanfen. Sotwohl ihrer zeitliden Cnt-
ftebung ivie ihrer Bedeutung fiiv die Finanzierung ded Wohnungzbaues
nad) {ind Hier die difentlichen Sparfaffen in erjter Linie zu nennen.
Die ihnen zufliegenden Mittel {ind Spareinlagen, die ihrer Natur nad
itberiviegend Purzfriftig angelegt tverden. Der Umijtand, dap bejonders
in der Borfriegszeit ein groperer Teil diejer Cinlagen alz edjtes Spar-
Eapital, bas heifpt ald langfriftige Unlage zu betradjten toar und daf die
berjdyieden lange nlagedauer der iibrigen RKapitalien durd) den Ju-
ftrom neuer Mittel einen {tetig auzreichend Hohen Funmdusz fiir lang-
friftige Weiterbegebung ergab, febte die Sparfajfen in den Stand, {don
jeit langem {ich mapgeblich ald Geldgeber fiir den langjrijtigen Real-
Eredit zu Dbetdtigen. Dasd Auadmaf ihrer Beteiligung am Hypothefar-
Fredit in der Lorfriegszeit und die Bedeutung, die diefer Teil ihrer
Finanzierungstdtigfeit im Berhdltniz zum Spareinlagenbejtand Hatte,
beranjdjaulidht die Tatfadye, daf bon 19690 Millionen 6 Spareinlagen

jesst Qubdtvigsburg, mit 59047 Baujparvertrigen, lautend iiber 867416980 2/.
Beritdfidytigt man, daf hierbei etiva 80 fleinere Baujparfajjen mit mindes
ftens je 250, aber aud) bis ju mehreren 1000 Mitgliedern, joivie die Hffentlich-
redjtlidien Baujparfafjen, die den Sparfajjen angegliedert find, nidht erfaft
find, o fommt man bei vorfiditiger Shisung auf etiva 178000 Baujparer
mit 2145000000 21 Baujparfjumme. Die Juteilungen betragen bisher etiva
109 bdiefer Summe, jind alfo mit ettvas iiber 200 Millionen Mark in Anjas
3u bringen. : '
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bi3 zum Jahre 1913 13116 Millionen 4, das feipt 66,699 der Spar-
einlagen, auf die AUnlage in Hypothefen entfallen. Jhre Bedeutung fiir
bie Rapitalbildbung ergibt jid) aus folgenden Jiffern bes Spareinlage-
beftandes (fiir dbag Heutige Reid)dgebiet).

Gnbe 1913 . . 19037,5 Mill. 24 Gnde 1927. . . 46930 Mill. ZAH
, 1924 .. 6080 , AA , 1998. .. 70067 , BM
, 1925 .. 16938 , A# , 1929. .. 90156 , AN
, 1926 .. 32014 , 2K

Die Sparfajjent {ind im Laufe der Jeit zu beliebten Jnftituten auf
bem Nealfreditgebiete gelvorden. Dicfe Popularitdt verdanfen fie ver-
jchiedenen Griinden. Ciner der nddyjtliegenden ijt die Billigfeit ifres
Rredbitd. Dasd hat einmal feinen Grund darin, daf der Jinsfap fliv
Spareinlagen niedriger ift ald ber fiix Pfandbriefe iibliche. Vet einer
bejcheidenen Berdienjijpanne, die in der BVorfriegdjeit etiwa 190 betrug,
crgab fuch ein Pypothelenzinsjap, der immer niedriger lvar ald der
fiir Ohpothefen der Hypothefenbanfen. Dazu fam die Pariauszzahlung,
ba Surseinfliiffe bei der Freditgebarung der Sparfafjen feine Rolle
fpielten. Dafy jich die Sparfafjen mit einer bejcheibencn Berdienjt-
ipanne begniigen fonnten, liegt einmal davan, daf ihre Spefenbelajtung
geringer it und daf fie nidht genbtigt find, fiir ein Stammiapital
Dibidende ausdzujdyiitten. Jn ihrer Gejdhdftabetatigung jind fie fapungs-
mapig auf den politijhen Bezirf (Rreis, Stadt, Gemeinbde) befcdhrdanft,
der ifr Trdger ijt. Sebt bas auf der einen Seite ihrem Gejdhdjtaumfang
Grengen, die in der irtjdaftliden Kraft ded Bezirtes begriindet find,
o bat e3 auf der anderen Seite fiir die Kafjje den BVorteil der Steige-
rung der Sidjerfeit ihrer Unlage infolge genauerer Kenntnisd der tvirt-
jdajtlichen BVerhiltnijje ded Rreditnehmers bzlv. dez Objefts und fiir
den Rreditnehmer den ded bequemeren und formloferen Weges, um u
feinem Kredit zu gelangen. Miindlidge Verhandlung und in fleineren
Orten oft perjonliche Befannt{dhaft mit den Beamten der Sparfajfe
erleichtern dasz Gejdhiaft. Die Sparfajjen ald Griindungen Hifentlich-
reditlidyer Korperidjaften berfolgen gemeinniigige Sivede, namlich die,
Loie inirtjdaitlid) {hivdcdheren Bebolferungsfreife zur Begriindung, Cr-
haltung oder Lerbejferung ihrer Crifteny mit Rredit zu berjorgen”.

Hieraus ergibt fid) aud), dap die Sparfajfen in ihrer Kreditpolitif,
{otveit fie ber Wohnbauforderung dient, das Eleinere Objeft beborzugen.
Die Durd)dhnitta-Wohnbauhypothef betrug zu Cnde bed Jahres 1928
5500 2X.
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Wiihrend des Krieges Wwar das Realfreditgejhift der Sparfaijjen
immer mehr zuriidgegangen, teild twegen desd Riicfgangs der Bautdtig-
feit, teil3 vegen ihrer Jnanfpruchnabme fiir die Rriegdanleifjen. Jn
den Jnflationsjahren find erhebliche Hypothefentverte in entlvertetem
Gelde zuriidgezahlt worben, jo daf aud) dbag BVermigen der Sparfafjen
sum grofen Teil bernidytet wurdbe. Neubeleihungen wurden tvenig ge-
geben und entiwerteten aud) in fitrzefter Frijt. Jm Jahre 1923, auf der
Hofhe der Jnflation, war der tiefite Stand in den Hypothefenanlagen
erreid)t. Bon den Gefamtipareinlagen twaren 1,18 % hypothefarijd) an-
gelegt. Aber aud) nad) ber Stabilijierung ber Wihrung ging esd junddjt
nur langfam auflvdrts. Der aufergelwohnlich hohe Binsful [dyrecte
biele Geldnefmer ab, {id) langfriftig zu binden, ganz zu jdiveigen da-
bon, dap die Bildung bon Sparfapital natiiclid) nur jehr zogernd ein-
fetste.

Hatte, tnie oben Dbereitd ertwdhnt, der Hypothefenbeftand im Jahre
1913 66,6 9% bded Spareinlagenbeftanded ausgemad)t, fo lvar er 1924
auf 13,19 (79,6 Mill. Hb) gejunfen, aber er ftieg dann jdnell und

betrug?:
1925 bereitd 21,9% (372,0 Mill. A)

1926, S8L1% (9948 , )
1927, 43,9% (20633 , )
1928, 445% (31185 , )
1929, 451% (40700 , )

Hierbon {ind nad) Shapung desd Jnftitutes fiir Konjuntturforichung
2200 Millionen 2N dem Wohnungsbau zugeflojfen. Dariiber Hinaus
aber faben bdie Sparfajfen den Wobhnungsneubau gejdrdert, indem fie
ben Gemeinden erheblidie Mittel ald Kommunalfredit fiir Wohnungs-
neubaugivede zur BVerfiigung ftellten. Dag Statiftijhe Jahrbud) deut-
{der Stddte beriditet aug 91 deutjdjen Stidten, daf im Jahre 1926/27
neben 110,56 Millionen 2K, die die Bauberren in bdiefen Stddten
unmittelbar bon den Sparfajfen erbielten, bdie Stidte felbjt noch
34 Millionen 2K fiiv Wohnungséneubauzivede hergegeben haben, bdie fic
in Form bon Rommunaldarlehen bei ihren Sparkajfen aufnahmen. Jm
Sahre 1927/1928 twaren dieje 3ahlen auf 237,52 balv. 56 Millionen 2K
geftiegen. Jm gangen BHaben die Sparfaifen bon 1924 bis 1928 rund

2 1913, 1927—1929 Wirtihaft und Statiftif. 1924—1926 Statiftijhes
Jahrbudy fiiv dad Deutjde Reid).
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2,56 Milliarden 2N dem Wohnungsbau zugefiihrt, dabon allein im Jahre
1928 mehr alg 750 Millionen 2.

it diefen hHohen Betrdgen Haben die Sparfafjen bielfad) fhon die
Grenge itberidritten, die ihnen durd) ihre Sapungen und bag Gefels in
der Unlage ihrer Gelber gezogen find.

15—259 ded Sparfajjenbermoigens find auj Grund ded Wnlegungs-
gefesed Preupend und berjhiedener Lander in JInhaberpapieren des
Reidjez und der Leander angulegen,

2590 fann der Gewdhraverband (Rreis, Stadt) fiir jeine Bediirfnifje
in Anjprud) nefmen,

1090 jind aua Liquiditdtagriinden zuriidzuftellen,

fo daB 50—609 in ihrer BVertvendung befd)rdnft find. Beriid|idhtigt
man ferner, dafy das Perjonalfreditbediirfnis in ben Kreifen des Rlein-
bandels und Getverbesd gerade bei den Sparfajjen bdie eigentliche und
faft einzige Befriedigung finbdet, jo lvird man zugeben, daf eine iiber
409 binauggehende Leiftung der Sparfajjen ald auferordentlicdh) anzu-
fpredhen und auf die Dauer faum zu erzielen ijt.

Die Wege, auf denen die Sparfajjen ihre Mittel dem Wohnungzbau
sufithren, Jind verjdjieden. Wir haben eingelne Sparfaffen, die nur mit
Cingelbauberren berfehren, anbere unterftiiben aber aud) fehr ejentlid)
die Tdtigfeit der gemeinniipigen Baugenojjenjdaften. Wieder anbere
geben die Gejamtheit der bei ihnen berfiigbaren Mittel an die Stadt-
gemeinbde, die bamit entlveder den Cigentau oder die Bautdtigfeit fiir
gemeinniiige Unternehmungen jordert. Wie oben bemerft, bleibt die
Hobhe der Jinfen, die von den Sparfaffen fiirx Hypothefardarlehen ge-
forbert tverbem, in der Regel hinter der der iibrigen RKreditinftitute
suriif. Jm JaBhre 1928 lag der Jinsjap im Durd)fdhnitt zloijden 8 und
990. Die Augzahlung erfolgt durdyiveg pari, nur eingelne Sparfajjen
haben {id) einen einmaligen Priifungsfoijtenbeitrag bon 14—1 % zabhlen
Laffen.

Die bom Deutjdjen Sparfajjen- und Giroberband aufgejtellte Mujter-
jabung fiix Sparkafjjen billigt die Forderung, dbaf Hypothefen planmdfgig
getilgt tverden jollen. Das ijt Heute die Regel gelvorden, wihrend in der
Borfriegdseit die Dypothefen griftenteils ohne Tilgung auf mehreve
Sabre unkiindbar gegeben tourben. Villige Untiindbarkeit ift bei Spar-
Taffendaclefen {don aug dem Grunde unmiglid), tweil aud) die den
Spartaffen zufliependen Mittel innerhalb mehr oder iveniger langer
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Frift fiindbar jind. Die Beleithungsgrenze liegt bei erjtitelligen Hypo-
thefen auf Neubauten innerhalb bon 409 bded nadjgelviefenen Bau-
und Bodentverted und darf iiber 609 des durc) Sdyagung ermittelten
LBerfehratverted nidht Hinausgehen. Bei einer iiber 50 o0 desd BVerkehra-
erted hinausgehenden Beleihung ift der iiberfteigende Teil mit min-
deftens 2% der Gejamtbeleihung jahrlich zu tilgen. Wenn aud) die Ve-
fdaffung desd fiir die MRejtfinanzierung dez Neubaues erforderlidyen
Cigenfapitals bei der wirtjdhaftlichen Lage in Deutidhland in der Nad-
Friegazeit immer jteigende Sdivierigfeiten beveitet Hat, fo fepten, lvie
jamtliche iibrigen Finangierungsinftitute, aud) die Sparfajjen bei ihrer
Beleihung boraus, dap der Darlehnsnehmer in der Lage ift, bon den
Gejamtbautojten ettva 10—2090 ausd eigenen Mitteln zu bejdaffen.
Hierbei leiften jie ihm Hilfe dadurd), daf fie fid) zur njammliung vbon
Gparbetrdgen zur Verfiigung ftellen und dem Sparer, der dezhald mit
ihnen in Lerbindbung tritt, beborzugte Beriidjidytigung Dei der erjt=
jtelligen Beleihung berfprecdjen. Neuerdingsd Haben fie {idh) aud) dem
Eolleftiven Baujpariyhitem zugelvandt, das darauf beruht, vap fid) eine
Unzahl bon Bivediparern zu einer Gemeinfdhaft zufammenjdylieft, die
fih zur regelmdpigen Cingahlung bon Sparbetrdgen vberpflidyten und
pamit dag AUnredht auf ein Darlehen aus der gemeinfamen Kafje er-
toerben. Die BVerteilung der Darlefen erfolgt entiveder durd) das Lo
odber nad) irgendiveldjen jachlidhen Gefichtapuntten, die japungdmipig
fejtgelegt tverden.

b) Provinzliche sffentlich-rechtliche Kreditinftitute.

Wihrend der Gejchdftafreizd der Sparfajjen Japungsmaifpig ortlic) be-
grenzt ijt, hat ed eine anbdere ividhtige Gruppe bHffentlidg-rechtlicher
Kreditanitalten iibernommen, die Titigkeit ber Sparfaffen ju erginzen,
indem {jie ihr Wrbeitzgebiet auf den Bereid) einer ganzen Probing oder
eined Landed auddehnen. Jn den Lindern Braunjdhiveig, Hefjen, Olden-
burg und Thiivingen Haben e3 die betrejfenden Staatsbanfen iiber-
nommey, den erforderlidjen Kredit fiir den RKIleintvohnungsbau zu be-
fchaffen, todhrend in bden iveftlicdhen Probinzen bdie [anbdesbanfen
diefe Ausgabe itbernehmen. Jn Wejtfalen tourde im Jahre 1921 zu
diefem 3lvecfe an die Lanbdesbanf ein bejondered Piandbriefamt fiir den
Rleintvohnungdbau (bas Weftfalijde Vfandbriefamt fiir Hausgrund-
ftiide) angegliedert. Gegen diefe fortihrittliche Cntividlung blieben bdie
itbrigen preufifchen Probingen — und zwar namentlid) die ditlichen —
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erheblid) zurviid. Crit unter dem Cinflup der immer mehr exrjtarfenden
Sredvitgenoifenfdyaften getvann aud) der Gedante Boden, in dhnlicder
Weile, vie €3 jdhon jeit den Beiten Friedrid)s des Grofen auf dem
Gebiete dez landliden Realfreditd mit den Landidaften gejdehen tvar,
Pfandbriefanitalten auf genoffendaftlider Grundlage zur Finanzie-
rung des Wohnungsbaues ins Leben zu rufen. So entijtanden die Stadt-
fhaften. Da ed Jid) aber in der Praris aléd unmiglid) Herausftellte,
die Gejamtheit ded ftadtifdhen DHausbejites nacd) der Art dez land-
lidhen Grunbdbejied unter der Beobadhtung ded Grundfaged unbe-
greniter Solibarhaft zujammenzufdliegen, wahlte man Hier den Aus-
eg, neben der genojfenjdhaftlichen Haftung der Kreditnehmer die Kom-
munen an diejen Kreditunternehmungen zu beteiligen und ihre Ga-
rantie fiir die Kreditfahigkeit der neuen Griindungen nusbar ju madyen.
Die reine Genojjenjdaftziorm erivied fid) {hon aug dem Grunde als
ungecignet, teil die Miglidfeit fiir dasd eingelne Mitglied, jederjeit
augjdjeiden u Eonnen, mit Naturnotivendigfeit die Kreditfiahigleit der
genojfenjdyaitlichen Unftalt beeintrddhtigen mufpte, fo daf erft bdie
offentlid)-redhtliche Garvantie diefe Halb genoijenichaftlichen Unternel)-
mungen lebensfihig gemad)t Hhat. Die dltefte auf diefer Grundlage auf-
gebaute Stabtjdaft ift dad Berliner Piandbriefamt, das im Jahre
1868 gegritndet wurbe. Aber erit nad) Jahrzehnten breitete fie fidh auf
die Probing aus, und neben der in Pofen gegriindeten Deutjden Pfand-
briefanitalt, bei deren Griindung in der Hauptjadye politijde Sejichts-
puntte mafgebend ivaren, war dasd Branbenburgijde Piandbriefamt
fiiv  Hausgrunditiite, das feinen Wirfungsfreid auf bdie Probing
Brandenburg erjtredte, die erjte Preupijdhe Stadtidhaft, die ihr Wrbeits-
gebiet iiber eine Probing ausdefnute.

Die Not auf vem Gebiete ded iveititelligen Realfreditd fiihrte dann
fury bor dem RKriege dazu, daf man {id) dem Gedanfen difentlid)-recht-
lidger Sreditinftitute auf der Grundlage der Stadtidhaften ernmeut 3u-
wandte. Crit ald dbas Preupijde Gefes zur Forderung der Stadtjdhaften
pom 8. Juni 1918 dburd) die Bereitjtellung jtaatlicher Mittel nach-
balf, nahm die Griindung der Stadtjdhaften zu. Das Hat dazu gefiihrt,
paf BHeute mit den zum Teil fiir diefen Sived um- und auggebauten
Qandesbanfen jede preupifdhe Probing eine Grundfreditanitalt befibt,
bie unter der Garantie der Provingen aufgebaut, den jtadtijchen Real-
Fredit in oertvoller Weife firbert. Die freditnehmenden Hausbejiser
baften in bejdyrdanftem Umfange (5 bjlv. 10 %) folidbarifd) fiir das
Unternehmen und swar im Range bor der Gavantie leiftenden Probing.
Sdyriften 177, 1. 8-
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Die Stadtjdjaften jind Pfandbriefinjtitute, die jid) die fiir den Real-
fredit erforderlichen Mittel durd) Cmiffion bon Pfandbriefen ber-
fdhaifen. Wahrend aber die Landjdjaften jede fiir fid) eigene Plandbriefe
auf den Markt bringen, haben jid) die Stadtidhaften ju einer Jentral-
ftadtjdhaft zujammengejdhlojjen, die da3 alleinige Redht befist, Stadt-
jchaftapfandbriefe auszugeben, o dap fiir deren Sidjerheit nidyt nur
die einzelne Stabdtjchaft bzlv. die hinter ihr ftehenden Garanten ein-
sujtefen haben, jondern die Gejamtheit aller Stadtjdhaften, twodurd)
die Bonitdt diefer Pfandbriefe eine wejentliche Starfung erfahren hat.
Nur der Berliner Hypothefenbantverein (Stadtjdhaft) und dag Ber-
[iner Pfandbriefamt emittieren jelbitdindig.

Die Beleihungsgrenze ift bei den Stadtjdhaften die gleidhe ivie bei
bpen Sparfajfen, ndmlid) 400 zur erften Stelle und 6090 im Falle
einer Offentlidhen Biirgjdhaft. Aud) die bon den Stadt{dhajten ge-
gebenen Hhpothefen {ind durdygingig Tilgungshhpothefen. Der Jins-
fup mug, da die ecforderlidjen Rapitalien durd) den LVerfauf von Pand-
briefen bejdjafit werden, naturgemdp fich nad) der Marftlage ridhten,
und er liegt desdhald immer ettvasd Hioher tvie bei ben Sparfajfen. Jux-
3eit, oo der 8prozentige Piandbriejthp die Regel bilbet, der {id) dem
Parifurzjtand ndbert, liegt er zwifchen 9 und 10 %.

ZTrop der oben ertwdhnten Differeny in der Hibhe der Geldfoijten gegen-
iiber den Sparfajjen Hat die Gejhdftstdtigleit der Stadtjdaften in
feiner Weije darunter gelitten, denn die Frage der Geldfojten ift in
der Nad)friegszeit gegeniiber ber Notwendigkeit, iiberhaupt in den Bejis
be3 erforderlidhen Rveditd zu fommen, entid)ieden uriidgefreten. €3
liegt ja an und fiir {id) eine bolf3virtidaftlide Gefebmidpigkeit darin,
bag ber Preiz einer Ware im Falle der Verfnappung des Marktes
fteigt. Dap aber diefer hohe Leihzing fajt univideriproden Hingenommen
urde, {o fehr aud die Hohe der Jinsdfojten mit Riidfidht auf die Miet-
bilbung bedauert twird, hat toohl jeinen Grund darin, bap an die Stelle
der zlveiten PHypothef die gering berzinzlidhe Hauszinaiteuerhyhpothet
getretén ift, die eine einigermafen tragbare Durdhjdnittdzinsbelajtung
ber Neubauten ermiglidht.

c) Sentrale (Landed-) Nealfreditanftalfen.,
Nepen bdiefen probinglid) arbeitenden Hifentlidh-redhtlichen Kredit-
injtituten {ind zentrale Realfreditanitalten gejdajfen toorden, die
ald Rrinung der dffentlid-redhtlicd) aufgezogenen Realfreditorganija-
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tionen den usgleich fiir den Bereich de3 gangen Lanbdes zu jdhaffen
berufen find.

Der Titigeit der preupijhen Stadtjdjaften und Landesbanfen ent-
fprediend arbeiten in Sad)jen die Kreditanjtalt jdd)jijder Gemeinden,
in Thiivingen die Landeshhpothefenbant, in Braunjdylveig, Olbenburg
und Hejjen die Staatzbanfen und in Wiirttemberg die Wiirttember-
gijdje Wohnungstreditanitalt. Die leptere unterjdheidet jid) injofern
bon den iibrigen Staats- und Linderbanten, alsd jie, ivie dbie Hefjijdhe
Qanbdesbant, aud) nod) die Mittel ausd der Haugzingjteuer bervaltet
und Hausdzinsjteuerhypothefen vergibt. Jn Preufen nimmt diefe Stelle
dag in jeinem rbeitdgebiet {ich iiber dasd gange Land erfirecende Hifent-
lid-red)tlidhe RKreditinititut, die PreuBifde Landespfandbrief-
anjtalt in Berlin ein. Jn ihrer Organifation unterfdjeidet fie jid)
wejentlich bon den borertvdhnten Stadtjdjaften und Landezbanfen, in-
jofern, alg fjie iveder genojjenjdaftlid) aufgejogen ijt, nod) mit ber
Garantie ded Preupijden Staatesd arbeitet. Sie dhnelt bielmehr den
pribaten Hhpothefenbanfen injofern, als ihre Rreditfihigteit auf ihrem
Cigenfapital beruht. Dem Charafter ald difentlid)-redhtlider Einrid=
tung entjpridht e3, daf ihr Rapital bon bHffentlid-redhtlichen Gejell-
jdaftern aufgebradyt ift, unter denen der Preupijdje Staat an der Spige
jteht.

Lon dbem im ganzen 28474000 2K Detragenden Grundfapital Hat
per Preupifdhe Staat 27100000 2% aufgebracht. Auper ihm find
29 Gtibdte, 24 Rreife, 15 Organifationen der gemeinniipigen Bautditig-
feit, die Deutidje Reichababhngejellfhaft und bdie Deut{de Bau- und
Bodenbant A. @. mit Stammeinlagen bon inggejamt 1374000 2K be-
teiligt. Die Stammeinlagen find bis zum Hod)jtbetrage bon 500 ber-
3inglid); bdiefe Beftimmung entfpricht den BVor{driften iiber die Ge-
meinniibigteit.

Gejchdftafithrung und Bertvaltungsfontrolle liegen dhnlid) toie bei
einer Aftiengefelljhaft in den Hdanden bon BVorjtand, BVerwaltungzrat
und Hauptverjammlung der Stammeinlageninhaber. Die Staats=
aujfidyt iibt der Minifter fiir BVolfslwohlfahrt durd) einen Staats-
fommifjar aus, der zugleid) die iibrigen Treubdnderjunftionen nad
dem Borbild des Hypothefenbanfgejesed ausiibt. Durd) die Bejtim=
mungen de3 Gefeses itber die Pfandbriefe und bertvandten Schulb-
berfdyreibungen: ffentlid-redhtlicher Rreditanitalten bom 21. Degember
1927 (Reidyagefesblatt I 493) ijt eine Iveitgehende Angleihung bder

8*
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Anftalt an die Hypothefenbanfen erfolgt. Die bon der Anjtalt aus-
gegebenen Pfandbriefe haben durd) Reid)zratzbejchluff die Cigenjdyaft
per Reidhamiindeljicherheit erhalten. Die Anftalt gelvdhrt aud) nidt-
Hypothefarijdje Darlehen an Kirperidyajten desd dffentlidhen Red)ts oder
andere Stellen gegen {ibernafhme der bollen Gewdhrleiftung durd) eine
foldye RKbrperjdhaft und gibt auf Grund jolder Forderungen Kommunal-
obligationen aug, die aud) reidhdmiindelfider {ind.

Die njtalt beleiht ftadtifdhe Klein- und Mittelloohnungen in Klein-
haufern, Wohnheimjtitten und Mittelhdufern, aud) in Stodiverts-
haufern, jolveit dieje bon Kommunalberbdnden obder gemeinniiigen
Baupereinigungen ervichtet {ind, mit bar ausgezahlten Goldmart-
Hypothefen, die grundjaslid) Tilgungsdarlehen und regelmdpig fiiv die
Anjtalt unfiindbar {ind. Die Beleihung erfolgt nad) der Sapung bis
zu 609% bde3 nach dem Crirags- und Berfaufsivert zu ermittelnden
dauernden Werted (ur Jeit biz zu 4090 bder Geftehungztojten). Falls
Korperidjajten des difentliden Redhts Darlehns{chuldner jind oder die
polle Gewdhrleiftung itbernehmen, fann die Beleibung biz auf 909
beg ermittelten Werted (Fur Beit biz zu 6006 der Geftehungstojten)
erftredt tverden. Bor 1927 turde alsd erfte Hypothet bis zu 30, bei
fommunaler Biirgihaft bis ;i 0% der Geftehungsfoften getvdbhrt.

Die Anftalt pflegt neben dem langfriftigen Kreditgejchift aud) das
Bwijdentreditgefhdaft, indem fie die bon ihr zugefagten erjt-
ftelligen Beleihungen wihrend des Bauborganges beboridupt. Die Be-
{haffung der Gelder fiir diejen Wrbeitszlveig erfolgt, dem furzfrijtigen
Charafter der Unlage entjprechend, nicht durcd) Yusgabe bon Wert-
papieren; bielmehr greift die Anjtalt hierbei auf ihre eigenen Mittel
guriic. Wahrend der lepten Jahre ftanden ihr auBerdem Betrige aus
den pom RNeid) bereitgeftellten Blvifdhenfrediten zur Forderung des
Rleintvohnungzbeues zur BVerfiigung. Die Augzahlung der Bivijden-
Eredite erfolgt entfprechend dem Baufortidritt.

Bei der tednifden Durdfiihrung des Darlehnsgefdhdftes
bedient fid) die Unjtalt der probinzlichen Wobhnungsfiirjorgegejell-
fhaften, die in den eingelnen Probingen als ihre Generalbertretungen
titig Jind. Durd) diefe Organifation ijt eine enge BVerbindung mit den
prtliden Jntereffen getvdhrleiftet.

{iber die Titigfeit der Preupijdhen Lwanbdespfandbriefanftalt geben
bie nadjtehenden Safhlen einen augreichenden iiberblic (in Millionen
ReichamarE):
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Bfandbrief: und | Dedungdhypothefen
Sommunals und Bwifdentredite
obligationen-Nmlauf| Kommunaldarlehen
Gnde 1924 . . . . 6,61 7,10 ! 2,14
L 1925, . . . 7,79 14,66 6,27
. 1926 . . . 31,25 32,88 18,39
. 1927, . .. 56,38 64,06 46,69
b 19280 . L. 132,48 146,08 34,72
L 19290 .0 .. 181,19 186,69 41,93
Miary 1950 . . . . 920,92 20984 26,47

it den ausgeliefenen Mitteln hat die Anjtalt biz Ende Mdrz 1930
ten Bau bon 64700 Wohnungen endgiiltig finanziert. AuBerdem waren
7200 BWohnungen mit Bioijdentrediten beborfdupt. Ter Bejtand an
Hhypothefendarlehen verteilt {ich Ende 1929 mit 19,69% auf Cinjamilien-
haujer, mit 22,190 auj Kleinhdufer mit jivei Wohnungen, mit 43,200
auf Mittelhdufer mit 3—6 Wohnungen und mit 1519% auj Grop-
baujer mit mehr als3 6 Wohnungen. Nad) Wohnungsqrifen gegliedert
ergibt jid), daB 12,6490 ded PDhpothefendarlehnzbeftandes auf Woh-
nungen mit cinem Jimmer, 39,579 auf Wohnungen mit zlvei Jim-
mern, 33,49% auf Wohnungen mit drei Jimmern und 14,300% auf
Wolhnungen mit bier und mehr Jimmern entfallen. Diefen Jimmer-
sablen ift jelveil3 nod) eine Riidje uzurecdhnen.

Die Hypothefendarlehen im Betrage bon 164,1 Millionen Golomark
berteilten {icd) Ultimo 1929 auf:

SKommunen . . . . . . . 13,3 Pl GM. = 8,10%
Gemeinniiige Bauberren. 1113 ., = 67,86%
Private Bauherren . . . 394 . = 23,04%,

Shre Unterberteilung auf die verjdyiedenen Gemeindegruppen und die
3abl der beliehenen Wohnungen veranfdaulicht nadftehende Jujam-
menjtellung:

Darlehns- Beliehene

betrdge Wohnungen
bi3 2000 Ginwobhner . . . . . 22,5 Mil. BA 9292
2001— 5000 w e e e e 149 " 5 969
5001— 10000 w e e e e s 138 , ” 4857
10 001— 20 000 y e e e e 141 " 4282
20 001— 50000 w e e e e 214 " 6012
50 001—1C0 000 e e e e 146 « " 3759
100 001—500 000 p e e e e 324 " 8047
itbexr 500 000 w e e e e 304 y 5987
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Die Wohnungainhaber der in den Jahren 1928 und 1929 beliefhenen
Wohnungen gehorten folgenden Berufagruppen an:

Bahl der S Progent der be-

Wohnungen liehenen Wohnungen
Wrbeiter . . . . . . . . . ... .. 8737 32,73
Bahn- und Poftarbeiter und -beamte . . 7056 26,64
Beamte . . . . . ... .. e .. 4124 15,50
Angeftellte. . . . . . . . . ... .. 2414 9,09
Selbftandige Handwerfer . . . . . . . 716 2,68
Rauflente . . . . . . ... L. 594 2,24
Angehdrige freier Berufe . . . . . . . 11381 4,25
Berufalofe. . . . . . . .. ... .. 1832 6,37

Der Umlauf und der Darlehnsdbeftand der 25 sffentlid-redt-

lidhen Realfreditinftitute, die ftadtifdhen Grundfredit gewdhren,
betrug am 31. Mdry 1930 (in Millionen GAM. oder AA)1):

$ Eldng g $z | =% l@onfﬁge Dars
225 3EE 225 2 || 22 ZE5|eieen|
233 | 25| %38 & £8 | £ |ous Mitteln b.| £
£5E 250 SBE| 6 || £f | 32E e S
& 8| &%e g R Sorperid.)
10 Gtadtidjaften?) . . | 438 | 8139 — | 357,7| 438 | 3146 0,3 358,7
2 Tommunale ‘,Bfanb—
briefanftalten ®) . 11,8 36,1| — 479 118 38,4 0,3 50,5
2ftaathd)e§Bfanbbnef )
anftalten4) . . . — 2504 95| 25991 — 285,8 118,0 403,38
5 Sanbeéf)anfen 5) . — 3554|1192 | 471461 — 426,3 506,6 932,9
1 Girogentrale®). . . | — 231 — 23,1l — 24,6 54 30,0
4 Gtaatsbanfen?) . . 2,0 | 100,0| 13,1 | 1151 2,0 | 1124 71,2 185,6
1 Jnftitut filx nad)-
jtelligen Realfredit?) | — 08 — 08| — 0,8 — 08
25 oﬁent[ui) recbt[td)e
Anftalten . . 57,6 |11079,7| 141,8 |1279,1|| 57,6 |1202,9 701,8 1962,3

) Die Zahlenangaben find der ,Statiftif der deutfden Bodentreditinftitute* —
verdffentliht vom Statiftifdjen Reid)gamt im Reidi3angeiger — entnommen.

%) Ctadtidaft der Provingen Branbdenburg, Grenzmarf, Niederidlefien, Sadjjen,
Hannover, Oftpreuifde Stadtidaft, Pommerjde Stadtidaft, Oberjdlefijdje Stadt-
fdyaft, Berliner Pfandbriefamt und Berliner Hypothefenbantverein (Stadtidjaft).

3) Weftfalijhes Prandbriefamt fitr Haudgrunditiide und Grundrenten- und Hypo-
thefenanftalt der Stadt Dredden. — 4) Preupijde Landedpfandbriefanjtalt und
Wiirttembergijdje Wohnungdlreditanftalt. — 5) Lanbdedbant der Proving Sdlediig-
Holjtein, Landezbant der RYeinproving, Nafjauijde Landedbant, Sreditanftalt jadiijder
Gemeinden und Landedfreditfajje Kajfel. — ) Babdifhe Girogentrale. — 7) Braun-
{dweigijhe Staatdbant, Lippijde Landezbant, Heffijdhe Landedbant (Staatsbant)
Darmitadt und Staatlidhe Kreditanjtalt Olbenburg. — 8) Leips. Hyp.-BVerein.
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d) Genoffenfchaftliche Kreditinftitute.

Die Titigfeit der Sparfajfen und Oifentlid-recdhtlichen Rredit-
anftalten toird erginzt durd eine Reihe rein genoffenidaftlid) auf-
gezogener Rreditunternehmungen, die fid) aber bei tweitem nidht
die Bebeutung verjdhaffen fonnen, die den borgenannten Jnfjtituten zu-
fommt. €3 {ind dad die jogenannten Baubereingbanfen, die bon
der Baugenojjenjdajtzbelvequng getragen fjind. €3 gibt Heute in
Deutjdhland fed)83 Baubvereinsbanfen, und zwar in der Reihenfolge
ihrer Griindung: die Berbanbdzfajje Rheinifcher Baubereine e. . m.b. H.
in Diiffeldorf (1907), die Berbandzfajje Deutjder Beamten-Wohnungs-
bereine in Berlin (1908), die Weftfilijde Baubereingbant e. &.m.b. H.
in Miinjter i. W. (1914), die Sddyjijde Baubereindbanf e. &. m.b. . in
Dresden (1915), die Bayerijdye Baubereingbant e.&.m.b. H. in Miindjen
(1918) und die Schlegivig-Holjteinijde Baubereingbant e. &. m.b. . in
Kiel (1929).

Diefe fiir gemeinniipig erflirten Unternefmungen bverfolgen in
erfter Qinie den 3Bived, dem IJwifdjentreditbediirfniéd der ihnen an-
gejdhlojfenen Baugenojfenidaften geredht zu werden. Da bdieje Banfen
Peine Piandbriefinjtitute find, {ind fie im tvefentliden nur in der Lage,
Burzfriftige Bauzivijdentredbite auszuleihen, die jie jid)y dadurd) ber-
{haffen, dbap die angefd)loffenen Genojjenjdaften ihre jetveild berfiig-
baren Mittel bei diefen Banfen anlegen, und die jie berftdrfen durd) die
auf Grund ihrer jo gefchajfenen Krebitfdhigfeit bom allgemeinen Geld-
marft hereingenommenen zujaslichen Mittel. €5 liegt in der Natur der
Sadye, dap diefe genoffenjdaftlidien Unternehmungen im reinen Real-
freditgefchdft jich nidht betdtigen fonnten.

Jn dhnlider Ridtung ivie die Baubereinsbanfen, das heipt als
Bijdjentreditinftitut, betdtigt jid) die Banf der AUrbeiter, der An-
geftellten und Beamten in Berlin. Sie ift feine genoffenjdhajtliche
Griindung im eigentlichen Sinne dez Wortes, jondern in die Form
einer A.-G. gefleidet. Sie verdient aber an diejer Stelle Erivihnung,
da bie hinter ihr ftefenden Kreife, namlich die SGetverfidaften, in ihrem
LBorgehen bom Prinzip der gegenfeitigen Hilfe geleitet jind. A3 Nady-
folgerin der im Jahre 1923 gegriindeten Deutjdhen Kapital-Beriver-
tungad-®. m. b. . ift die Banf der WArbeiter, der Angejtellten und Be-
amten A.-G. am 31. Mai 1924 auf Grund der Bejd)liijje des 11. Kon-
greffed bder {ozialijtifjhen Gewerfjchajten Deutfdhlands, desd erften
Bundesdtages des Ullgemeinen Deutjden Getwerfidhaftsbundes, ins
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Qeben getreten. Daz Gefelljchaftsfapital, dad bei der Griindung
750000 2X betrug, ift im Nobember 1925 auf 4 Millionen und im De-
zember 1928 auf 12 Millionen 2% erhoht worden. Um aud) im reinen
RealEreditgefdhdjt den Sonbderintereifen der hinter dem Unternehmen
ftebenden Kreife zu dienen, hat fich die Banf im Jahre 1928 die , Han-
noberfde Bodenfreditbant in Hilbezheim*, beren Sip nad) Berlin ber-
lTegt tourde, angegliedert. 3u ihrem Sundentreis gehoren neben dHifent-
lid-rechtlichen Jnitituten die Betriebe und Organifationen der Arbeit-
nehmerjdaft, ivie die Baubiitten und ingbejondere die ,Dewog” und
deren Todyterinjtitut, die ,Gehag”, bon der nod) lweiter unten ju reden
fein toird.

Die einzige genojjenidjajtliche Hypothefenanftalt ift die Deutide
Genojfenfdyafts-Hypothefenbant, deren RKapital fid) in Dder
Pauptiadye im Befise der PreuBentajje befindet. Die Bant, eine Uftien-
gejellfdyaft mit einem Gejamtfapital bon 5 Millionen 2N, tritt gegen-
iiber bden borftehend gejdjilderten Oifentlid)-redhtlichen Realfredit-
injtituten erheblic) zuriid. Jhr Dypothefenbeftand betrug Enbde 1929
3637 Darlehen mit zufammen 43175660 2% und unter Beritctfidhtigung
ver Teilzahlungen, Riidzahlungen und der Umortijation jogar nur
3325 Darlehen mit 37661787 21, — verglidhen mit den vbenerivihnien
Biffern ein bejdheidenesd Crgebnis.

e) Die difentlih-rechtlichen Berficherungsanftalten.

Wirfungsboller alz durd) die obengenannten genojjenidaftlichen
Unternehmungen twoird die Tdtigfeit der bifentlid-redhtliden Rredit-
anftalten erginst durd) eine Reihe bon Organifationen, die das Real-
Freditgefdydft nur nebenbei betreiben, die aber durd) den Umfang der
ibnen zufliefenden Mittel, indbejondere auf bem Gebiete bed Klein-
toohnungsbaues, in der Nachfriegszeit eine auBerordentlide Bedeutung
gelwvonnen Haben. €3 jind died die Hffentlidhen Berfidjerungsanitalten,
und zloar bdie Landesberfiderungsanitalten jolvohl lvie die Reids-
perfiderungsanitalt fiix Ungejtellte, die dffentlidhen Kranfenberfiche-
rungen und {dlieplid) aud) nod) einige Hffentlid-redhtliche Berfide-
rung3danftalten, tvie fie die Probingen in Form bon Lebend- und Feuer-
berfidjerungginjtituten gefdhaffen Haben.

€2 tar ein guter Gedanfe desd erften Prdjidenten des Reidysber-
yidherungsamts, Bodifer, dap er bei der Anlegung der grofen Rapi-
talien, die hier zujammenftrimten, nicht nur den Gefidtzpuntt der
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Gidjerheit berfolgte, jondern im Sinne der Sozialverfiderung lie-
gende Aufgaben jordern twollte, ndmlid) durd) die Sdhajfung gejunbder
Wohnungaberhiltnijje fiiv den Rreisz der Verfidherten der Entjtehung
bon frantheit und Sied)tum borzubeugen. So haben zunddft das Reidys-
berfidjerungdamt und die ihm unterftellten Candesberfiderungs-
anftalten in den langen Jahren feit ihrem Bejtehen getvaltige Kapi-
talien dem Wohnungsbau ugefiithrt. Sodann ift die im Jahre 1913
gegriindete Reid)zanftalt fiir Ungeftelltenberjiderung auf dbem
gleidhen BWege gefolgt und Hat in iveiteftem Ausdmape die Finangierung
ve3 Rleintvohnunggbauesd in Deutfhland gefordert.

Die erften Lanbdesberjiderunganitalten, welde Baudarlehen zur
Forderung bes Kleintwohnungsbauez ausdgaben, varen die Landes-
berjiderungdanitalten in Braunjdhlveig und Sad)jen im Jahre 1891.
Sm daraujfolgenden Jahre folgten Schlesivig-Holjtein und Wiirttem-
berg. Daz Jbgern bder iibrigen wurde bom Reidhzberficherungdamt be-
Eampit, bas befondere Ridhtlinien fitr die Jinsfupbildbung, Beleihungs-
grenge und Kiindigung der Darlehen Herausgab, o dap bid zum Jahre
1897 bereitsd 19 Anftalten der WUnregung gefolgt lvaren, die biz zu
piefem Jahre 21412738 A6 Hypothefen ausgegeben hatten. Drei Jahre
fpater, im Jahre 1900, varen alle Anjtalten an der Finangierung ded
Wohnungzbaued beteiligt und bdie Darlehenzjumme Dbereitd auf
243799654 6 angelvachfen. A3 Darlehensnehner famen folgende
Gruppen in Betrad)t: 1. Gemeinniibige Baubereinigungen; 2. Kommu-
nale Berbdnde, Sparfajfen und fonjtige BVerbdnde bdesd bifentliden
Redhta; 3. Berfidjerte Arbeitnehmer und 4. Arbeitgeber.

Bejonders die Baubereinigungen haben eine lebhafte Forderung durdy
die Qandesberfiderungzanitalten erfahren, wdahrend die leste Grupye,
die Arbeitgeber, zumal in ber Nad)friegszeit, bollig in ben Hintergrund
getreten find, da im Cigentum der Arbeitgeber berbleibende jogenannte
Werfloohnungen — tveil ihnen bie Hilfe der Daugzzinzjteuer berfagt
ift — faum nod) gebaut tverden.

3In der Hohe der Beleihung jind die Wnftalten bielfad) bis an die
duferfte ®renze dez Moglidjen gegangen. Die Landesberjidjerungs-
anftalt Hannober jum Beijpiel getvdhrte Darlehen big zur Hihe ber
bollen Baufoften oder bid zur Hohe bon 9000 des Hauz- und Grund-
ftiidaivertes. Jept |ind dieje Bedbingungen einheitlich geregelt durd) die
LBor|driften, weldye in dem § 25 und folgenden der Reihaberfiderungs-
prdnung bom 15. Dezember 1924 enthalten {ind. Der Jinsfup war in
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per Borfriegszeit verjchieden Hod). Cin Crlaf bom 11. Mai 1910 Hatte
den Sab bon 3129 als unterfte Grenge fejtgefest. Jur Seit betvegt er
fid) 3ivifdhen 4 und 7op, bei einer Tilgung bon 1—290. Die Darlehen
erden nur gegen Kiindigung gegeben, jedod) wird bon dem Riindi-
gungared)t, inabejondere Baubereinigungen gegeniiber, in der Regel bei
einem lingeren Darlehen fein Gebraud) gemadyt.

3n ber BVorfriegszeit, das Heifpt in den Jahren 1892—1914, twaren
nady den amtlichen Nadyridhten des Reid)zberjicherungdamtes bon den
31 Lanbdegberfidherungzanitalten fiix Wrbeiterlvohnungsfiirjorge fol-
gende Darlehen getvihrt:

a) zum Bau bon Familientoohnungen:

1. an Genoffenidjaften, Gefelljdaften ujw. . . . . 272232723 4
2. an Gemeinbdeverbinbde, Gemeinden, Spartajjen und
fonftige Anjtalten oder BVerbinde des difentlichen

Rehtd -« o o e e 68647495 ,
3. an Verfidgerte . . . . . . ... L 97845255
4. an Arbeitgeber . . . . . . . .. L. L. 17214430

455939 813 4

b) zum Bau bon Ledigenfeimen (Hojpizen, Herbergen, Gejellen-
baufern) . . . . . . . . . . . . . 26900920 b.

Die gejamten usleibungen fiir den in NRebe ftehenden Jived be-
trugen babher 482840733 6. LVon bdiefer Summe Ivaren in Dder
Gruppe a) 64122890 6 und in der Gruppe b) 2737617 46, zujammen
66860507 6, bas Heipt rund 149, nid)t miindeljider angelegt.

Wibhrend der Kriegszeit, alfo in den Jahren 1915—1918, tweijen die
Darlehen zur Forderung ved Wohnungsivefens nur einen Jugang von
etiva 7,69% auf. Jn diefem Jeitraum jind inggejamt 36 568343 46 bon
29 Qandesberfiderungsanitalten augdgeliehen, die mit 35,2 Millionen b
sum Bau bon Familientwohnungen und mit 1,3 Millionen 6 zum Bau
bon Qedigenheimen uflv. dienten.

Jn der Inflationszeit, die fiir die gefamte Wirt{chaft wie aud) fiir
die Qanbdeaberficherungsanitalten die unbeilbolljten Folgen hatte, verlor
die Gelwidbhrung bon Darlehen vollig ihre Bedeutung. A3 die Stabili-
fierung der Wihrung einfesste, wwar €3 zunddit fehr {hiver, einen itber-
blid€ iiber bag Wermibgen bder Lanbdesberfiderungsanitalten zu ge-
winnen. Diefez Hhatte 1914 bei famtlichen Trdgern der Jnbaliden-
perfidierung, alfo den LQanbdesberfidjerungzanitalten und den Sonbder-
anftalten, 2252472131 /¢ betragen und toar big Cude 1918 auf
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2450775531 46 angelvadyjen. BVon dem BVorfriegdbermigen der Landes-
berfiderungdanftalten {ind auj Grund der Aufwertung rund 328 Mil-
lionen 6, aljo etiva 15,5%, erhalten geblieben.

Nad) der Neuvegelung der Beitrdge und der damit in Sujammen-
hang ftehenden Befjerung der Wirtjdhaftalage gingen die Lanbdesberfidje-
rung3anitalten {ofort ivieder daran, den RKleintvohnungsbau auf das
energifdjte zu fordern. Wenn die Summen aud) anfangsd gering tvaren,
fonnten die Lanbdesdberfiderunganftalten dod) bid zum Shlufje des
Jahres 1928 tvieder 210,3 Millionen 2K bem Urbeiterivohnungabau
sutvenden. Diefe berteilen fid) auf

Bauvereinigungen mit . . . . . . . 99,0 Mill. 2A
Berfidgerte mit . . . . . . . . .. 316 "
Gemeinden mit . . . . . ... .. 85 "
Arbeitgeber mit . . . . . . . . .. 1,2 "

LBon dem Cnde 1928 porhanbdenen Vermidgen der Landesberiidye-
rungdanjtalten in Hohe bon 1277,6 Millionen 2K find rund 16,5%
zur Forderung deg Kleintvohnungsivejensd angelegt. Daneben Hhaben die
Qandesberfiderungzanftalten aber nod) mittelbar dem Wohnungsbau
in ben Jabhren 1925/28 rund 123,9 Millionen 2K in Pfandbriefen zu-
gefithrt, deren Unfauf mit ber Verpflichtung fiir die Planbdbriefinjtitute
erfolgte, den Gegentvert fiir den Wohnungsdbau zu berlvenden.

Cine gany befondere Stellung unter den Hifentlidh-redhtlichen Ber-
lidjerungainftituten, die {id) in gleidjer Weife der Forderung desd Klein-
toohnungzbaues zugetvandt haben, nimmt die Reidhzberfidherungs-
anjtalt fiir Angeftellte ein. Wejentlid) jpdter gegriindet ald die
Qanbdesdverfidjerungsanjtalten, namlid) erft im Jahre 1913, flojfen ihr
aber fehr bald injolge der hiheren Entlohnung der bei ihr berfiderten
Angeftellten erheblidye Kapitalien zu, jo dap fie bald in die Lage ber-
fet tvaxr, mit diefen in dhnlidger Weije lvie die Landesdberfidherungs-
anjtalten den Sleintvohnungsbau zu unterftiigen. Da ihre Griindung
fury bor dem SRriege erfolgte, fonnte {id) in den erjten Jahren ifhres
Bejtehens ihre Tdatigfeit auf diefem Gebiete nidht jonbderlid) ausivirken.
Und jo ijt e3 berftandlich, dap exft nad) Rriegsbeendigung die eigentliche
Tidtigleit ber R. f. A. auf diefem Gebiete einfeste. Sie wihlte Hierbei,
wenn fie aud) grundjiplid) an den gleichen Kreid bon Jnterefjenten
vie die QLandesberficherungzanitalten RKredite ausgibt, dod) einen
wejentlid) anderen Weg alg jene, da ihre mehr zentraliftijhe Drga-
nijation ihr eine mehr einbeitliche Bertvaltung und Anlage der auj-
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fommenbden RKapitalien ermiglidite. So tourde Fur Durd)jiithrung ihrer
Wohnungspline ein bejonderer Trdger gejdhajfen. €3 ift dasd die im
Jabhre 1919 gegriindete Gemeinniipige ULtiengefellidaft fiiv
Angejtelltenheimftitten (Gagfah). Neben BVertretern der R.{. A
gehoren Lerireter der berjdjiedenjten Angejtelltenorganijationen den
Lerwaltungdorganen der Gagfah an. Das bon den Griindbergetvert-
fhaften gezeichnete Gejelljd)aftafapital betrug undadit 2 Millionen 2K,
urde aber wenige Jahre fpdater auj 4 Millionen erhoht. €3 ging aus
ver Jnflation mit einem Werte bon anndhernd 500000 2K Herbor,
ftieg biz 1925 twieber auf faft 2 Millionen 2H und hat im Jahre 1927
oiederum den Betrag bon 4 Millionen 2K erreicht. Widhtiger als diejes
Gejelljhaftafapital ift die Tatfache, dap der Gefellfchaft nebenher er-
hebliche Rapitalien fiir erfiftellige Beleihung feitend ber R.f{. A. zu-
flieen. Bunddit organijiecte {idh) die Gefelljchaft gleih nac) ihrer
Griindung in ber Weife, daf jie in zahlreicien Stadten driliche Todyter-
gefelljhajten, fogenannte ,Heimag” (Peimijtdattenattiengefellfchaften)
fdhuf, denen bdie drtliche Durdhfiihrung der Pldane iibertragen iourde,
wibhrend bdie Sentrale die gefamte Finangierung und Planung in der
Hand Dbehielt. Nad) der Jnflation ijt man bon diefen Shjtem mehr
und mehr abgefommen und Hat es durd) ein foldes bon Flveignieder-
lafjungen und DBezirfagejdhditaftellen erfest, die fid) auf beridiedene
Gebiete Deutfdhlands verteilen. Der Kredit der R. . A. tvurde in der
Regel zu einem Jingfas bon 6—8oo uziiglich einer o—2prozentigen
Tilgung gegeben, io dap die Gefelljhaft zu twefentlich) billigeren Be-
dingungen arbeiten fonnte, al3d die Bejdhaffung der Geldmittel auf bem
allgemeinen ®Geldmarft jonjt foftete. Jn den erften fiinf Nadfriegs-
jabren, 1919 bis zur Beendigung der JInflation, Hat die Gagfah etva
3200 Wohnungen errichtet. Diefe Jahl ift dbann nad) der Jnflation
rafd) gelvacdhfen. Biz Cnbde 1928 ivaren in 180 Stdbten im gangen
16000 Wohnungen gefcdjafien, bon denen 6800 in Eigenheimen, 8600
in Mietahdaufern und 500 in Heimijtdatten mit Cinliegertvohnungen be-
ftanden. Nad) Fertigitellung ded BVauprogramms fitr 1929 fann die
Gagfah auf den Bau bon indgefamt 20537 Wohnungen fiiv Angeftellte
suriicblicten. Neben ihr ift in neuerer Jeit die ,Heintat A.-G&.” gleich-
fallz mit Forderung der R.f{. A. tdtig, Hinter der in erfter Linie bdie
RKreife ded Gelwerf{daftabundes der Wngeftellten ftehen, wdhrend die
freien gewertjhaftlichen Wngeftellten dburd) die Delwog bzlv. deren
Todytergefelljchaft, die Gehag, betreut und berforgt tverden.
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Fiir die Beteiligung ver dffentlid-redhtlidjen Lebensberfidye-
rungagefellfdaften an der Finanzierung bdes Wohnungsbaues
fommt nuv die Hergabe bon Hypothefen zur erften Stelle in Betradyt.
Die bfjentlid)-redhtlichen Qebensverjidjerungsanitalten bejdhrinten {ich
in threm Arbeitzgebiet, jolveit fie den HRealfredit pjlegen, genau ivie
pie Stadtihaften auf den Vereid) der Probing, fiir die jie gegriinbdet
find. In Deutidhland bejtehen im gangen 16 dffentlid)-rechtliche Lebens-
berjiderungsanitalten, die teils probinglid), teils fiir ein Land titig
find. Neben 11 probvinglichen njtalten beftehen nod) folde in Sadhien,
Bayern, Olbenburg, Baden und Braunfdhiveig. Statiftijches Material
itber ihre RQeiftungen aif dem Gebiete der Baufinangierung ift nicht
porhanden. —

C. Die Gemeinde ald Bermitiler von Hauszinsg-
jtenerhypothefen.

Die im borhergehenden Abjchnitt gegebene Darjtellung der bHfjent-
lid)-rechtlichen Kreditinjtitute zeigt, dbap vir ed hier im lwefentlichen,
ba3 Deit insbejonbdere bei den rveinen Realfrebitinjtituten mit Griin-
dungen der lepsten Jabhrzehnte ju tun Haben. Jngbejonbdere der Krieg
und die durd) ihn getvandelten Wirtjdhaftaberhiltnifje Haben das ihre
getan, um dad Bediirfnid nad) diefer Sonderfprm bon %mangterung%—
einridhtungen entftehen zu lajjen.

Die aupergetwdhnliche Wohnungsnot, die uns der Krieg hinterlied,
3lvang zu auBergetvdhnlidgen Mafnahmen.

Auc) Hatte die Mietpolitif, die bon Staatsd twegen betrieben lvorden
tar, zu einer billigen Unrentabilitit ded Hausbejiges gefiihrt. Die
Mittel zur Belebung der Bautdtigfeit fehlten. Unter diefen Umitdnden
erfannten die Offentlichen Gelvalten ed ald ihre Pflidht, fidh) in den
Neubauprozep eingujdhalten und durd) gefebliche Hilfamittel den ent-
ftandenen Sdlvierigfeiten zu begegnen. Jndem man bon dem Ge-
danfen ausgging, dap diejenigen, die jid) einer Wobhnung erfreuen fonn-
ten, zugunften ihrer lvohnungslojen Bolfsgenojfen mit Opfern Dbe-
laftet tverden diirften, fam man zu dem Wuslveg der Belaftung der
Altmieten durd) eine Wohnungabauabgabe. Die dritte Steuernotberord-
nung balo. die auf ihr fuBende Landesdgejesgebung jhuf durd) die Be-
fteuerung ded durd) die Wufvertungsgefebgebung entlajteten Haus-
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befigez die Dausgzinsjteuer, ivie fie in PreuBen — oder Mietgzins-
fteuer — ivie jie in anbderen Qindern genannt wurde. Wenn aud) der
Crtrag diefer Steuer nur zur Hdlfte dem Wohnungsbau zugute fam,
jo Ibfte er dbod) mit einem Sdlage das Problem bder zlveiten Hypothek
und madjte ez moglid), baB mit einer nad) Beendigung der JInjlation
bon Jahr zu Jabhr fteigenden Neubautvohnunggzijfer der Wohnungs-
fehlmenge, bdie die Zdhlung bon 1927 auf rund eine Million Wobh-
nungen ermittelt hHatte, endlid) ernftlich) zuleibe gegangen Iverden
fonnte. Diefe Haugzinsiteuerhypothetf, die nach einer 40prozentigen
erjtitelligen Beleibung mit 9090 desd Bau- und Bobdentvertes ausdgehen
durfte, Hatte aber neben der Bedeutung, die nad)tellige Neubaufinan-
sierung zu fidern, bor allen Dingen den Bived und Criolg, dadurd),
baf fie mit nur 19o berzinglid) hergegeben Itourbde, lvenigjtens
einigermaBen ertraglide Mieten zu ermiglichen. Die Methoden, nady
denen die dffentliche Hand an der Finangierung desd Wohnungsbauesd
mittoirfte, {ind nidht immer die gleidjen getvefen. Man unternafhm 3u-
nad)t den BVerjud), den ftaatlihen Anteil am Hauszinsdjteuerauffommen
sentral bertvalten zu laffen, mufte aber bald einfehen, daf man damit
eine unnitige biirofratijde Cridiverung in einen reinen Wirtidafts-
borgang bradyte, und todhlte dbaher bald den Augiveg, die Gemeinbden
mapgeblid) in den Prozef der Wohnbaujdrderung einzujdalten. €3
unterlag feinem 3Biveifel, dap wohl alle Gemeinden mehr oder lweniger
bon der Wohnunganot betroffen lworden waren, und e3 lag dbaher nabe,
einen entfpredjenden Teil am PHauszingfteuerauffommen, das, lvenn
e3 {id) aud) als Staatsftener darjtellte, o dod) bon den Gemeinden
erhoben iourde, zur unmittelbaren Berlvendung den Orten desd Wuf:
fommens zu iiberlajjen. So haben die Gemeinden jeit dem Jahre 1924
/10 Ded Paudzinsfteuerauffommend am Orte uriicbehalten und nad
ftaatlidgen Ridtlinien unmittelbar zur Verteilung in Form bon Haus-
sinsjteuerhhpothefen bertvendet, deren Hohe gleidhfalls durd) diefe
Ridhtlinien geregelt wurbe. Die Hypothefen lwerden auf den Namen
der auggebenden Gemeinde eingetragen, der Staat bertritt aber die
Nuffajjung, dap e2 jid) Hierbei um ihm gehorige Kapitalien Handele,
die zlvedgebunbden {ind und denen gegenitber die Gemeinden lediglid)
die Jolle ded Sadjlvalters fpielen. 3/, ded Wuffommens flojjen und
fliegen in Preufen in den bom Minifterium fiir Bolfswohfahrt ber-
walteten {ogenannten Ausgleihsfonds, von dem fie zur Milderung
bejonberer Hirten in Notjtandagebieten bertvendet werden. Jn anderen
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Qindern ded Reidhes hat man andere Methoden getwvdhlt und urfpriing-
lidy beobadhtete Gepflogenfeiten ivieder berlajjen. Neben dem Shjtem
bolliger Jentralijierung DHaben twir aud) dag bolliger Degentralifie-
Tung. €3 {deint, dap die Crfahrungen im groften Lande, Preufen,
das bort getvdhlte BVerfahren al3 befonders geeignet erfcheinen lajjen.
3n den festen drei Jahren 1927, 1928 und 1929 jind alljahrlid) dem
Wohnungsbau 850 Millionen Mart jur Hergabe bon Hypothefen aus
dem Haugzinzjteuerauffommen zugejlofjen (Halbjahraberidyte ber Deut-
jhen Bau- und Bodenbant iiber ,Die Cntividlung der Bauirsjdaft”).
Da nad den bejtehenden gefeplidjen BVorjdriften die Halfte bes Steuer-
auffommensd fiiv allgemeine Etatbediirinijfe, die andere Halfte dem
Wohnungsbau veferbiert ift, wirtd man daz Gejamtaujfommen auf
rund 134 Milliarden 2N beredhnen miifjen. Genauere Jahlen, die bdie
Ridytigleit diefes Anteildberhaltnifjes beftdatigen, Haben twir nur fic
die borhergehenden Jahre. Jm Jahre 1925/26 ftandben an Hausdzina-
fteuermitteln zur Berfiigung a) zur Dedung des allgemeinen Finanz-
bebarfs 662,9 Millionen 2K, b) zur Forderung bder Bautitigfeit
595,3 Millionen 2N. Jm Jahre 1926/27 betrugen bdieje Summen zu
a) 794,3 Millionen 2N, u b) 728,3 Millionen 2N (Wirt{dhaft und Sta-
tiftif 1929, &. 127). Bejondersd iwefentlich war und ift der Cinflup
des niedrigeren Jinsdjagesd der Hausdzinajteuerhypothef auf die Gejamt-
belajtung und damit auf die Mietbildbung, lvie bereitd jubor ertvdhnt
tourde. Wir haben Furzeit mit einem Baufojteninber bon 180—200 %
3u rechnen und Haben das bon dem pribaten Marft entnommene erjt-
ftellige Hypothefentapital mit rund 109, das heipt alfo aud) dopyelt
io bod) zu berzinfen, ivie in der Borfriegdzeit, {0 daf ein rein pribat-
wirtjdaftlid) finanzierter Neubau die bierfache Friedendmiete erfor-
pern miifte. Hier Hhat bdbie PHauszinsjteuerhhpothef zu einer Durd)-
jdnittabelajtung gefiihrt, die jvar immer nod) ettva 2009% bder
Friedengmiete erforderlid) madyt, {ich aber ivenigjtens einigermafpen
pen Mieten in den Altlvohnungen ndbert, die Heute nod) auf 120 %
gealten twerden. €3 unterliegt feinem Biveifel, daf diefer Buftand
nidyt dauernd tragbar ift und dap nidht nur die gerechte Behandlung
aller Bolfafreife ed erfordert, u einem Ausgleid) ivijdjen diefen beiden
Crtremen zu fommen, jondern daB audy bie Beleihungajahigfeit des
Altbejibes ez dringend erforderlich madht, su Mieten zu fommen, bdie
nidht nur eine ordnungemdpige Belvirtidajtung des Althausbejines ge-
wahrleiften, jondern aud) dejfen Neubelaftung ermidglichen, um ihn
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nad) Beendigung der Jlwangslvirt{dajt in die Lage zu berjegen, Ivie
e3 aud) {hon in der BVorfriegszeit gang und gibe lwar, die Finanzie-
tung der Neubautitigleit durd) die Belajtung desd Altbejites u er-
miglidjen. Da fid) die Hausdzinzjteuer ald die BVejdhlagnabhme des durd
die Dypothefenaufivertung auj 259 Herrenlos gelwordenen 75prozen-
tigen Anteilz der Borfriegshhpothefenbelaftung bz, ihres Crirages
darjtellt, fann eine Sulvendung diefer Steuer, jo fehr jie aud) begehrt
lird, an den Pausbejis aus Griinden der Gervedhtigieit nicht in Be-
tradyt fommen. Weift der Hauzbejib nad), dap er mit den Heutigen
Mieten oronungdmipig zu wirtfdajten nidht in der Lage ift, jo fann
nur eine gevechte Mieterhohung, nicht aber die Julvendung desd Haus-
zinafteuerauffommensg an ihn dbie Unttwort jein. €3 ift bon berjdie-
denen Geiten angeregt worden, an Stelle der Form der Steuer, die
man fiiv diefe Belaftung desd Hausbejibes gefunden hat, die Cintra-
gung der dffentlichen Hand in daz obenervibnte 75prozentige Hypo-
thefenbafuum zu wdhlen und e3 iodre ein joldher usiveg, abgefehen
dbabon, daf er die inbdibiduelljte Velaftung ergeben hitte, aud) an jid
toohl zu Degriigen getvefen, tveil jo die Moglichfeit der AblHjung einer
foldjen Belajtung gegeben getvefen twire. Wir werden die Steuer jum
minbdeften jo lange behalten miijfen, lvie der pribate Kapitalmarkt jid)
auferitande geigt, zu ertrdaglichen Bedingungen die Finangierung des
Wohnunggneubaues allein zu getwdhrleiften, und vir tverden, wenn
diefer ugendblid erreicht ift, nur in langjamem Wbbau den Haugbefis
inieder in den BVollbefis jeines Cigentums einjdalten fdnnen. Trop
ber ertlvdhnten Verbilligung der Mieten, die die billige Haugsinsiteuer-
bypothet gebrad)t Hat, miiffen vir aber zugeben, daf die pbeneriwdhnte
200prozentige Friedendmiete fitr tweitejte Volfsfreije untraghar ift. €2
ift dabher der Gedbanfe entftanden, folwohl die Haugzinsjteuerhypothet
u erhbhen ald aud) jie iiberhaupt & fonds perdu zu getvdhren. Gegen
bag eine {pricht der Umijtand, dap damit die Zahl der alljahrlid) zu
finangierenden MNeubauten naturgemdp finfe, und gegen dasd andere,
daf damit Wenigen auf Kojten der Allgemeinheit tvertbolle Gejdhente
gemadyt tverden loiirben und dap im iibrigen ein im Befib der dHifent-
lichen Hand jid) anjammelnder wertboller Rapitalftod der BVernidjtung
anfeimfiele.

Bejonders das Leptere aber muf unter allen Umftdnden bermieden
tverden. Denn ob frither oder fpdter, twir werden jolvohl dad Auffiren
der Blangsivirtidhaft tvie der Pauszinsjteuerhypothet eines Tages er-
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leben und iir ftefen dann swangglaufig bor der Notlwendigleit, das
Problem bder veiten Hypothef bon neuem zu Ilifen.

Hier twerden die im VBejip der bHffentlihen Hand angejammelten
Hauszinsfteuerhypothefentapitalien bzw. ihre Jind- und Tilgungariid-
flitfje dag tvertbolljte IMittel bilben, um mit Hilfe bon Biirgjdhaits-
ficherungafonds bdie zlveite Hypothef zu fichern und o ihr FlieBen zu
getodhrleiften.

Sdriften 177, I1. 9
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in der Praris der Realfreditveriorgung
des Wobnungsbaues.
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Cinleitung.

Die theoretifdye Crfenntnid eines bejtehenden Mangels fithrt be-
fonders auf irtjdajtliden Gebieten feinesivegs unmittelbar zu einer
dinberung der borhandenen Formen und Gelvohnheiten in der Praris.
Langjihrige tbung und CErfahrung, Trdgheit und BequemlichEeit,
bielfad) aber aud) die Belweisfraft der fritheren Bewdhrung hemmen
ploglidhe Umitellungen und Anpajjungen an berdnderte Bedingungen.
Gie berhindern aber aud) borzeitige Mafnahmen und belvahren bdie
BWirtjdaft bor Sdyivben, die oft genug mit derartigen BVerjudjen ber-
bunden {ind. Trosdem lafjen fidh) Theorie und Praris nid)t vollig ge-
trennt behandeln. Wenn aud) in den nad)jtehenden Betrad)tungen ber-
judyt toerden foll, die praftifdhen Probleme auf dem Gebiete
der Wobhnbaufinanzierung Hherborzubheben, fo tverden dodh die Er-
fenntniffe theoretijder Wirtfdhaftaunterjudyungen ald Grundlage diters
herangezogen iverden miifjen.

€3 ift in den borftehenden Wusfiihrungen und auch im erften Teil
piefer Beitrdges herborgehoben worden, welde Bebeutung den Fragen
ber Finanzierung fiir eine augreidhende und den tvirtjdaftlichen
Bedingungen entipredhende Bautitigfeit zufommt. Dap cg fid) dabei
tatfadylic) um ein Problem, und zivar teiltveije um ein nod) ungeldites
banbdelt, ift immer ivieder betont tvordben. €3 ift felbitberftandlid), dap
gerade in der praftifdyen Handhabung, das Heipt bei der tdglidyen
Befafjung mit den Sorgen und Noten der Mittelbejdhaffung fiir Neu=
bauten, eine grofe 3ahl bon Cingelfragen zu [bfen ift. Sie jtehen
3war mit bem Gejamtproblem in Sujammenhang, jtellen aber dod) nux
{pesielle Crjdjeinungen dar, die allgemeined Jnterefje nicht ertvecten.
Sm Rabhmen einer jufammenfajfenden berjicht fonnen diefe Dinge,
{0 tidhtig jie fiir den Praftifer jein mogen, nicht unterjucht und ge-
Flart twerden. Hier fann ed {idh nur darum hanbdeln, die grundlegenden
Formen und die ganz allgemein in Crideinung getretenen Mingel Zu
erbrtern und {ie — folveit dies bei den augenblictlic) betvegten und in
Flup befindlichen BVerhaltnifjen miglich it — Fritifd) su belenchten.

Wie in der gefamten wirtjdhaftlidhen Betdtigung, {o ift aud) in der
Realfreditberforgung durd) den KRrieg und jeine Folgeerfdeinungen ein
Cinfdnitt erfolgt, wie er |dhdrfer faum gedad)t iverden fann. Cin

3 Bgl. indbejondere BVand 1771 Pribram S. 192ff., 244ff.
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foldjer Cindnitt erleichtert aber bdie Wuseinanderfesung mit dem
Ghitem und feinen WAustvirfungen gerade auf einem Gebiet, auf bem
red)tliche Normen und langjihrig erprobte Formborfdriften u einem
feftgefiigten Berfahren gefithrt haben. Wud) hier ift ez notivendig, den
zu behandelnden Stoff bon bornberein zu begrengen. Nicht nur poli-
tifche, Jondern aud) bolEztvirtidaftlide Betradtungen fdnnten zu der
Cinfidht fithren, daf |ogar dag red)tlide Gebdube — die GHrundlage
unferer gefamten Realfreditbetwirtjdhajtung — Mingel aufiveift, die
borher befeitigt tverden miifiten, ehe iiberhaupt eine gejunde Cntivic-
lung Plap greifen Eann. Neigt man einer derartigen WAuffafjung zu, jo
darf nicht berfannt tverden, daf eine traditionell gebundene, langjame
und gefunde Weiterentlvicklung ded materiellen ivie de3 formellen
Red)ta eine der widytigiten Vorbedingungen fiir die Ordnung des ge-
famten Staatgivejens, damit alfo aud) der Wirtjdaft darftellt. Eine
belvegte ilbergangazeit ivie die jebige ift aber nidht geeignet, an bdiefen
Grundlagen zu riitteln, {o Jehr fie aucd) ben Blid fiiv mande Shivadyen
{dhdrfen mag. Hieraus ergibt jid) bon felbit, bap die nadjjtehende Unter-
judhung auf die rechtlichen Probleme, die zum Beijpiel mit dem Cigen-
tumabegrifi fovie der Belaftung und Berpfindung ded Grund und
Bodens berbunden {ind, nidht eingehen fann.
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