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Botschaft

des

Bundesrates an die Bundesversammlung zum Entwurfe eines
Bundesgesetzes iiber die Ausgabe von Pfandbriefen.

(Vom 14. Dezember 1925.)

I. Allgemeiner Teil.
Darstellung der leitenden Grundsiitze.

1. Der Werdegang des Entwurfes.

Der Ruf nach dem Pfandbriefe erscholl vereinzelt schon vor dem
Kriege. In den Jahren 1916 und 1917 fand er ein vielfiltiges Echo in
den Zeitungen, in Broschilren, wissenschaftlichen Abbandlungen, Eingaben
an den Bundesrat, in Volks- und Parteiversammlungen und in den eid-
gendssischen Raten. Im Juni 1916 regte im Nationalrate Dr. A. Meyer bei
der Behandlung des bundesritlichen Geschiftsberichtes die Schaffung des
Pfandbriefes im Sinne von Art. 918 des Zivilgesetzbuches an. Im Juai
des folgenden Jahres legte die Geschiftsprifungskommission des Stinde-
rates unserem Finanzdepartemente den Wunsch nahe und liess ihn durch
, ihren Berichterstatter von Arx einlisslich begritnden, ,es méchte die im
Zivilgesetzbuche angerufene bundesrechtliche Ordaung des Pfandbriefwesens .
ins Auge fassen, damit nach der Wiederkehr normaler Finanzverhiltnisse
der Durchfihrung dieser niitzlichen Einrichtung die Wege geebnet sind“,
und im Dezember 1917 nahm der Nationalrat unbestritten ein Postulat
Hirter an, das den Bundesrat einlud, zu prifen und dariber Berichi zu
erstatten, wie die Einfilhrung des Pfandbriefes gefordert werden konne.

Unterdessen hatte unser Finanzdepartement im September 1917 ein
Expertenkollegium bestellt, bestehend aus den Herren Dr. Julius Frey,
Prasident des Verwaltungsrates der Schweizerischen Kreditanstalt und der
Schweizerischen Bodenkreditanstalt in Ziirich, Prof. Dr, Eugen Huber in
Bern, Prof. Dr. Landmann in Basel und Ferdinand Virieux, Direktor der
waadtlindischen Kauntonalbank in Lausanne. Diese Sachverstindigen hatten
den Aufirag, gemeinsam ein Gutachten iiber die Frage der Regelung des
Pfandbriefwesens auszuarbeiten.
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Thr ausfihrlicher Bericht wurde, begleitet von einem Gesetzesentwurfe,
dem Finanzdepartemente im April 1919 zugestellt und hierauf verdffent-
licht, Im Juni und Juli des. gleichen Jabres ausserten sich das schweize-
rische Bauernsekretariat und der Verband schweizerischer Kantonalbanken
zum Gutachten, worauf die Viererkommission vom Finanzdepartemente be-
auftragt wurde, zu diesen Meinungsiusserungen Stellung zu nehmen. Dies
geschah in einem Nachtragsgutachten vom April 1922, das nicht gedruckt
worden ist. Darauf wurde eine Reihe von Verbinden der Banken und
Sparkassen, der bauerlichen und stidtischen Hypothekarschuldner, sowie
die Nationalbank eingeladen, ihre Auffassung dem Finanzdepartemente zur
Kenntnis zu bringen. Gestiitzt auf die eingelaufenen Antworten, die gut-
achtlichen Ausserunnren der Viererkommission, weitere Untersuchungen und
Erhebungen, arbeitete das Finanzdepartement einen neuen Vorentwurf zu
einem Bundesgesetz iiber die Ausgabe von Pfandbriefen aus und legte ihn
zunéichst den hauptbeteiligten Verbinden vor, Diese sprachen ihre Bereit-
willigkeit aus, auf die Vorlage des Departementes einzutreten.

Gleich den Vorschligen der vier Experten sollten nach diesem Vor-
entwurf alle Kantonalbanken und die gréssern Hypothekenbanken eigene
Pfandbriefe ausgeben konnen. Wihrend daneben nach der Meinung der
Viererkommission' eine, unter Mitwirkung des Bundes errichtete und ver-
waltete schweizerische Pfandbriefbank das auseschliessliche Recht der Aus-
gabe von Zentralpfandbriefen haben sollte, sah der Vorentwurf die Mog-
lichkeit der Griindung mehrerer, rein privater Pfandbriefzentralen vor.
Unser Finanzdepartement hatte immerhin von vornherein den Banken
erkldrt, dass es sich fiir diesen Vorentwurf nur dann einsetze, wenn die
Griindung privater Pfandbriefsentralen nicht nur auf dem Papier stehen
bleibe, sondern auch zur Tat werde. "

Im September 1922 beschloss der Verband schweizerischer Lokal-
banken, Spar- und Leihkassen in Aarau einstimmig, fitr den Fall der An-
nahme des Vorentwurfes sich an der Grﬁndung einer privaten Pfand-
briefzentrale zu beteiligen oder selbst eine solche Institution ins Leben
zu rufen. Grosge und wichtize kantonale Revisionsverbinde von Banken
und Sparkassen stellten die Beteiligung an dieser Zentrale in angemessenem
Umfange in Aussicht, desgleichen mehrere bedeutende Hypothekenbanken.
Bald darauf konnte auch das dazu nétige Kapital von mindestens 5 Mil-
lionen Franken als gesichert gelten. Im Frihjahr 1923 liefen beim Finanz-
departemente auf Veranlassung des Lokalbankenverbandes die Zusiche-
rungen von 84 schweizerischen Kreditinstituten ein. Die Unterzeichoer
erkliren sich darin grundsétzlich bereit, im Sinne des Vorentwurfes eine
gemeinsame Pfandbriefzentrale als private Gesellschaft zu errichten und
gich daran finanziell zu beteiligen, Diese Institute weisen den ansehnlichen
Bestand an Grundpfandforderungen von gegen einer Milliarde Franken aus.

Im Oktober 1922 stellten auch die Kantonalbavken in Aussicht, sich
aus Griinden der Solidaritit zu einer Pfandbriefzentrale - zusammenzu-
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schliessen, und zwar unter Beschrinkung der Mitgliedschaft auf den Kantonal-.
bankenverband und unter Ausschluss privater Bodenkreditinstitute, Diese
Absicht wurde im Januar und Mai 1923 peuerdings in bestimmter Form
bestatigt. Die Kantonalbanken verfiigten Ende 1924 iiber einen Hypotheken-
bestand von nahexu 2'/; Milliarden Franken.

Inzwisechen hatte unser Finanzdepartement, kriftig unterstiitzt von
der schweizerischen Bankiervereinigung, alle Hebel in Bewegung gesetat,
um den Kantonalbankenverband und den Lokalbankenverband zu einer
Verstindigung zu veranlassen. Leider scheiterten die Bemithungen am
Widerstand der Kantonalbanken, die der Uberzeugung sind, dass sie bei
selbstindigem Vorgehen auf Grund der Kantons-Garantie billigeres Geld er-
halten. Man mag die Richtigkeit dieser Auffassung bezweifeln, kommt aber
nicht dariiber hinweg und muss sich wohl oder iibel damit abfinden, dass
die Kantonalbanken eine eigene Pfandbriefzentrale zu griinden beabsichtigen.

Der Vorentwurf des Finanzdepartementes, datiert vom 14. November
- 1922, wurde, mit Erlauterungen versehen, einer Kommission von etwa

30 Sachverstindigen aus allen am Pfandbriefe interessierten Kreisen der
Bevolkerung zur Begutachtung vorgelegt. Die Kommission tagte erstmals
am 5. und 9. Dezember 1922. Die Beratungen drehten sich in der Haupt-
sache um die Frage der Zentralisierung oder Dezentralisierung der Pfand-
briefausgabe. Das Ergebnis war, dass dem Vorentwurfe des Departementes
im wesentlichen keine Opposition gemacht wurde. Ein Ausschuss der
Kommission behandelte einige Tago darauf, am 14. Dezember, die Sonder-
frage der Schitzung der Unterpfinder. Die Vorlage des Finanzdeparte-
mentes wurde in der Folge in einigen untergeordneten Punkten abge-
dindert und der Expertenkommission am 18. Jannar 1923 als zweiter Vor-
-entwurf (vom 12. Januar 1923) zur artikelweisen Beratung unterbreitet.
Wiederum gab die Frage nach dem Grade der Zentralisierung der Pfand-
briefausgabe Anlass zu lingerer Aussprache. Zur Behandlung kamen nur
die ersten 13 Artikel. Neue Vorschlige, die darauf dem Departemente
eingereicht wurden und welche die gesetzliche Regelung auf einen ganz
andern Boden stellen wollten, trugen nicht zur Entwirrung des heiklen
Problems bei, Im Verlaufe der folgenden Monate liess sich aber dennoch
eine merkliche Anniherung und wertvolle Abklirung der Meinungen fest-
stellen. Verschiedene einflussreiche Milglieder der Expertenkommission,
die sich mit der vom Finanzdepartemente ins Auge gefassten Losung
lange Zeit nicht recht zu befreunden vermochten, sprachen nun ihre Be-
reitwilligkeit aus, auf der Grundlage des Vorentwurfes weiterzuarbeiten,
Lieber zwei Zentralen als gar keine und iiberhaupt keinen Pfandbrief,
das war die Uberzeugung, die sich in der Kommission nachgerade ent-
schieden durchsetzte. Nachdem alle Versuche, die an der Ausgabe von
Pfandbriefen interessierten Banken zur Grindung einer einzigen Zentrale
zu bewegen, gescheitert waren, blieb in der Tat nichts anderes iibrig,-
als im Entwurfe die Moglichkeit der Errichtung mebrerer Pfandbrief-
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zeptralen beizubehalten. - Die Expertenkommission erklérte sich denn auch
in ihrer Tagung vom 24. September 1924 mit diesem Grundsatze einver-
standen. Dem lange Zeit nicht unwidérsprochen gebliebenen Begehren
der landwirtschaftlichen Vertreter in' der Kommission, im Gesetze Sorge
dafilir zu tragen, dass die landwirtschaftlichen Unterpfinder mogliehst nach
dem Ertrage geschitzt wiirden, vermochte durch-eine schliesslich einmiitig
gebiliigte Formel Rechnung getragen zun werden. Endlich "konnte aich
die artikelweise Beratung des Vorentwurfes zu Ende gefihrt werden.
Unter dem Vorbehalt der endgilltizen redaktionellen Bereinigung wurde
er von der Kémmission w1derspruchslos angenommen.

2, Das Bedirfnis nach dem Pfandbriefe.

Es ‘ist eine - Eigentimlichkeit des schweizerischen Kapitalmarktes,
dass der Hypothekarkredit mit 3- bis 5jihrigen Kassenobligationen und
kurzfristigen Spargeldern finanziert wird, Das hat zur Folge, dass jede
Schwankung des Zinsfusses, zumal der Kassenscheine, sich binnen kurzem,
trotz dem ancrkennenswerten Striuben mancher Banken, notgedrungen
auch auf die Hypotheken tibertrigt. Ist der Schuldner nicht geneigt, einen
Zinsaufschlag anzunehmen, so liuft er Gefahr, dass ihm die Forderung
gekiindigt wird. Zinsfusssteigerungepr werden von den lindlichen und
stiddtischen Hypothekarschuldnern um so unliebsamer ompfunden, als nicht
selten gleichzeitig der Ertrag ibrer Liegenschaften unverindert bleibt oder
gar sinkt. Es ist sehr verstii,ndhch wenn. der Schuldner den sehnlichgten
Whunsch hat, sich in ‘seinen Ertraosbeleehnungen wenigstens auf eine
mehrere Ja.hre lang’ feste Grisse stiitzen zu konnen, Der Landwirt ist
derart von der Gunst oder Ungunst kunftlger Ereignisse, . vom Wetter,
von .der auslindischen Konkurrenz usw. abhingig, dass es fir iha eine
‘Wobltat wiire, zu sehen, dass wemgstens ein wichtiger Bestandteil seiner
Produktionskosten, der Schuldzins, eine gewisse Festigkoit besitzt. Ahn-
liches gilt vom stidtischen Hausbesitzer, namentlich dem angehenden und
baulustigen, der ebenfalls; an Stelle zuverldssiger Berechnungen, sich in
Mutmassungen tber die Zukunft ergehen muss. Dabei braucht gar nicht
hervorgehoben zu- werden,. dass ein fester Zins dem’ Schuldner nur dann
* am Herzen liegt,  wenn er auch angemessen tief ist. Die Sietigkeit in
allen Ehren, aber sie darf nicht oder mnicht ausschliesslich d.llf meine
Kosten gehen, so denkt der Schildmer.

Es ist keine leichte Aufgabe, die da gestellt ist: den Hypothekar-
schuldnern soll in moglichst grossem Umfange moglichst billiges- Geld
auf moglichst lange Fmt verschafft werden. Gelingt es wohl, diese drei
auseinanderstrebenden Ziele auf einmal zu erreichen? Zuniichst kénnte
man auf den Vorschlag verfallen, zu versuchen, auf dem schweizerischen
Kapitalmarkt, statt - verhh.ltmsm&smg kurzfristige - Kassenobligationen, in
starkerem Masse als bisher langfristige Anleihen unteuubrmgen oder zum
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_ mindesten an den Baukschaltern keine Obligationen "unter’ fiinf Jahren
Lauffrist auszugeben. Mit unendlicher Gednld upd Erziehungskunst liesse
sich vielleicht ein Teil des schweizerischen Anlagepublikums im Verlaufe
langer Jahre dazu bringen, auf die liebgewonnenen Gewohnheiten zu
verzichten. Demgegentiber verspricht denn doch ein anderes Mittel un-
gleich grossern und raschern Erfolg. Man muss auf dem schweizerischen
Anlagemarkt. eine neue Ware mit neuer Etikette anbieten. Dieser neue
Anlagetyp heisst Pfandbrief. '

3. Die Haupteigenschéften des vorgéschlagenen_' Pfandbriefes.

Der Pfandbrief ist fiir den Gliubiger unkiéindbar. Dagegen steht
dem Schuldner, der Bank, das 'Kundigungsrecht nach Ablauf einer Sperr-
frist von 5 big 10 Jahren unbeschrinkt zu. Der Schuldoer soll, wenn aunf
dem Kapitalmarkt der Zins seit der Ausgabe der Pfandbriefe gesunken ist,
in der Lage sein, aus den verinderten Verhiltnissen Nutzen zu ziehen,
‘indem er die alten teurem Darlehen zuriickbezablt und neue billigere
anfnimmt. Steigt umgekehrt anf dem Kapitalmarkte der Zins, so hat
der Schuldner keine Kiindigung durch den Glaubiger zu befiirchten;
er bleibt im Genuss- des tiefern Zinses. Der Schuldner braucht also,
von jener Sperrpflicht abgesehen, niemals einen hohern als den Markt-
zins zu entrichten und kann einen niedrigeren Satz unbesehrinkt beibe-
halten. Diese Regelung bedeutet, fiir sich allein betrachtet, unstreitig
eine einseitige Beginstigung des Schuldpers im Interesse des Hypothekar-
kredites;. Wird es trotzdem gelingen, dem so- ausgestatieten Pfandbriefe
einen grossen Liebhaberkreis zu verschaffen?

Um dieses Wertpapier doch fiir Anlagelustige begehrenswart zu
machen, miissen ibm auf der andern Seite auch besondere Vorziige zu-
gunsten. der Glaubiger verliechen werden. In der Tat wird der Pfandbrief-
inhaber firr seinen Verzicht auf das Kiindigungsreecht-durch eine sozusagen
vollsommene Sicherheit der Anlage entschidigt. Vermag er sich der Pfand-
briefbank gegeniber nicht zu wehren, so braucht er sich wenigstens keine -
Sorgen um dag Schicksal des ihr anvertrauten Geldes zu machen. Der
Pfandbrief muss niamlich in mindestens gleichem Kapital- und Zinsbetrage
durch Hypotheken ersten Ranges gedeckt sein. Dafiir, dass diese Deckung
stets vorhanden ist, wird besondere Vorsorge getroffen. Uber diese Sicherung
‘hinaus besteht fir einen etwaigen Pfandausfall erst poch ein Konkurs-
vorrecht ‘am Vermdgen der Ausgabestelle und bei- Pfandbriefzentralen
.dazu ein solches am Verméogen der Mitgliedbanken. Dabei diirfen die
Schuldverbindlichkeiten ein bestimmtes Verhiltnis sum eigenen Vermigen
picht _iiberschreiten, Gesctzliches Pfandrecht und. Konkursvorrecht ver-
biirgen dem Pfandbrief eine nicht zm itberbietende Sicherheit.

Zu dieser grossen Sicherheit des Pfandbriefes gesellt sich eine weitere
Bigenschaft, die in gewissen Kreisen des Anlagemarktes. hoeh geschiitzt
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wird: der Pfandbrief ist im Unterschied zur Kassenobligation. ein Borsen-
papier. Kommt der Pfandbriefinhaber aus irgendeinem Grunde in den
Fall, flissige Mittel zu bendtigen, so kann er den Titel an der Borse jeder-
zeit leicht veriussern. : '

4, Die Absatzfahigkeit des Pfandbriefes.

Wie man sieht, ist dieser fir die Schweiz neue Anlagetyp ein Wert-
papier ganz besonderer Art, wohl geeiguet, auf dem Kapitalmarkte ein
gewisses Aufsehen zu erregen. In welchem Umfange er die dauernde
Gunst der schweizerischen Kapitalisten, Sparer, Banken, Versicherungs-
gesellschaften und Vermogensverwaltungen zu erringen vermag, wird erst
die Erfahrung lehren. Die Unkiindbarkeit durch den Gliubiger hat der
Pfandbrief mit manchen Staatsapleihen gemein. Dass diese bei uns stets
wieder, trotz der zuweilen betrichtlichen darauf erlittenen Kursverluste,
schlanken Absatz finden, ist ein Fingerzeig dafiir, dass auch der Pfandbrief
nicht unbeachtet bleiben diirfte, um so mehr, als die Aera der grossen und
hiufigen Bundes- und Kantonsanleihen bereits hinter uns liegt. Vielleicht
ist der Pfandbrief berufen, bis zu einem gewissen Grade in die enistandene
Liicke zu treten. Es ist freilich zu bedenken, dass mit dem allmahlichen
Hineinwachsen unserer Volkswirischaft in normale Friedensverhiltnisse
die Industrien und der Verkehr unmittelbar oder mittelbar wieder den
ersten Platz als Entleiher auf dem schweizerischen Kapitalmarkte bean-
spruchen werden. Auf der anderen BSeite wird es der Anlagesuchende
begrissen, weon ihm Gelegenheit geboten wird, in sein Wertpapier-
Portefeunille noch eine grossere Mannigfaltigkeit zu bringen und das Risiko
der Anlage besser zu- verteilen, -

Obachon Vergleiche mit dem Auslande nicht immer schliissig sind, wollen
wir doch priifen, ob es uns nicht einen einigermassen brauchbaren Massstab
fiir die Plazierungsfihigkeit der Pfandbriefe zu geben vermag. Von der
Schwedischen Reichshypothekenbank, die uns als Pfandbriefzentrale der
dortigen, ausschliesslich die Landwirtschaft bedienenden Provinzhypotheken-
banken in mancher Hinsicht als Muster dient, haben wir auf unsere An-
frage hin erfahren, dass etwa ein Viertel der hypothekarischen Verschul-

- dung der Landwirtschaft vor dem Kriege durch dieses Institut finanziert

wurde. Dabei konnte diese Pfandbriefzentrale auf ein halbes Jahrhundert
des Bestehens zuriickblicken und war der grossere Teil der Pfandbriefe

* im Ausland, zumal Deutschland, untergebracht. Die Finanzierung der nicht

durch Pfandbriefe gedeckten Hypotheken gesehah meistens durch Spar-
kassen und bisweilen durch Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Sehen wir uns in zwei andern typischen Pfandbrieflindern um. Vor
dem Kriege betrug der Pfandbriefumlauf der deutschen Hypothekenbanken
und ,Landschaften®, auf den Kopf der Bevilkerung berechnet, 230 Mk,
und der Umlauf der franzésischen Obligations foncidres 80 Franken,.
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Dagegen hatte die Schweiz einen bei den Banken und Sparkassen liegenden
Bestand erster und zweiter Hypotheken von, wiederum auf den Kopf be-
rechnet, ziemlich genau 1000 Franken.

Mit andern Worten: Wiirde der inlindische und auch auslindische
Kapitalmarkt in dem Masse mit schweizerischen Pfandbriefen durchsetzt,
dass auf den Kopf der schweizerischen Bevdlkerung ebensoviele Pfand-
briefe entfielen wie in Deutsehland und Frankreich, go liesse sich nur etws
der vierte oder gar der zwolfte Teil der schweizerischen Hypotheken mit
Pfandbriefen finanzieren. Nach der letzten Statistik betrug der Hypotheken-
bestand unserer Banken und Sparkassen Ende 1924 rund 5, Milliarden
Franken, wovon nach unseren Beobachtungen etwa 4,5 Milliarden auf
Hypotheken ersten Ranges entfallen diirften. Wir glauben daher nicht
stark fehlzugreifen, wenn wir annehmen, dass an den schweizerischen
und auslindischen Borsen nach Ablauf einiger Jahre hochstens 1 Mil-
liarde schweizeriseher Pfandbriefe kotiert sein wird, Von dem jihrlichen
Neubedarf an Hypotheken diurfte vielleicht ebenfalls etwa ein Viertel in
Pfandbriefen unterzubringen sein. Was dariber hinaus an Mitteln zur
Finanzierung des Hypothekarkredites nitiz wire, milsste nach wie vor
durch Kassenobligationen und Spargelder aufgebracht werden. Jedenfalls
hat die Plazierungsmoglichkeit des Pfandbriefes eine obere Grenze, die
durch zielbewusste Erziehung und Gewohnung des Publikums vielleicht
noch etwas gehoben zu werden vermag, '

Man hat daran gedacht, sich zur Forderung des Pfandbriefabsatzes
einer Zwangsmassnahme zu bedienen. Es wurde vorgeschlagen, nach Ab-
lauf von zehn Jahren nach Inkrafttreten des Pfandbriefgesetzes Kassen-
obligationen von weniger als finf Jahren Laufzeit nicht mebr zur Finanzierung
von Hypotheken zuzulagsen. Dass dieses Radikalmittel durch eine gute
Absicht eingegeben war, ist nicht zu leugnen, doch glauben wir, dass es
nicht den wahren Interessen der Hypothekarschuldner dienen wiirde. Wir
stellen uns nimlich vor, dass es Zeiten auf dem Kapitalmarkte gibt, wo
die Unterbringung langfristiger Titel nur zu hohen Zinssiitzen moglich ist.
Konnte es unter solchen Umstiinden eine Pfandbriefanstalt ihren Schuldnern
gegeniiber verantworten, wenn sie sich mindestens fiinf Jahre oder gar
linger an diesen hohen Zinsfuss binden wollte? Ist es nicht klug und
vorsichtig, wenn die Bank in solchen Jahren, wo der Zins das landes-
iibliche Mass iiberschreitet, auf die Ausgabe von Pfandbriefen verzichtet
und statt dessen kurafristige Kassenobligationen an ihre Kundschaft ver-
kauft? Der Pfandbrief durfte vorzugsweise in Zeiten des tiefen und rubigen
Zinsfusses Absatz finden, die althergebrachte Kassenobligation dagegen in
Zeiten, wo der Zinsfuss hoch oder starken und rasch aufeinanderfolgenden
Schwankungen unterworfen ist. Wir erachten die Moglichkeit, bald Pfand-
briefe, bald Kassenobligationen abzusetzen, geradezu als einen grossen
Vorzug. Dem Geschick und Spirsinn der Bankleitungen muss es iiberlassen
bleiben, im richtigen Augenblicke die richtige Wahl zwischen den beiden
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Finanzierungsformen zu treffen. Schliesst das Gesetz die Ausgabe von
Kassenscheinen durch die Bodenkreditanstalten aus, so stockti zeitweise
die Zufuhr neuén Geldes an die Landwirtschaft und das Baugewerbe,
oder es verteuert sich der Hypothekarkredit sogar itber die Dauer des
hohen Kapitalmarktzinses hinaus. Die zumeist stossweise erfolgende Pfand-
briefausgabe erheischt unbedingt eine Ergiinzung der Finanzierung durch
Kassenscheine und Spargelder.

. 8. Ein Pfandbrief mit veriinderlichem Zinsfusse?

Im Bestreben, dem Pfandbriefe auf dem schweizerischen Markte
leichteren Eingang zu verschaffen und den Absatz auf ein Hochstmass zu
steigern, wurde in der grossen Expertenkommission der bemerkenswerte
Antrag auf Einfihrung eines Pfandbriefes mit verinderlichem Zinssatz
gestellt. Danach sollte im Gesetze die Moglichkeit vorgesehen werden,
solche Pfandbriefe auszugeben, bei denen der Zinsfuss von Zeit zu Zeit
den verinderten Verhiltnissen auf dem Kapitalmarkte angepasst werden
konnte, wihrend das Kapital fur den Glaubiger unkiindbar bliebe. Eine
besondere Kommission, in der unter andern der Bundesrat (dureh das
Plandbriefinspektorat), die Nationalbank und die Kantonalbanken vertreten
wiren, hiitte von Zeit zu Zeit, z. B, alle funf Jahre, die Anpassung des
Zingfugses der Pfandbriefe an die Verzinsung erstklassiger Anlagewerte,
wie Bundesanleihen, Kassenobligationen der Kantonalbanken, vorzunehmen.
Zur Begriindung wurde angefuhrt, es konnte dadurch vermieden werden,
dass die Ausgabestellen an Pfandbriefen, die zu hohen Zinssiitzen aus-
gegeben wurden, Verluste erleiden, sobald die Zinssitze auf dem Kapital-
markt erheblich sinken; bel steigenden Zinssitzen dagegen wiirde ver-
hiitet, dass der Kapitalwert der Pfandbriefe auf Kosten seiner Inhaber
zuruckgmge Die alle paar Jahre vorzunehmende Anpassung der Ver-
zinsung an den jeweiligen Marktzing hiitte den Erfolg, dass der Kurs der Pfand-
briefe smh von ihrem Nennwerte niemals wesentlich entfernte. In der
Kriegszeit hitten viele Banken grosse Verluste durch die Entwertung .
ihrer niederverzinslichen erstklassigen Titel erlitten. Wolle man einen
marktfibigen Pfandbrief haben, so miisse er vor Entwertung geschiitzt
werden, Es handle sich nur um einen Versuch. Die Ausgabe solcher
Titel wiirde in das Belieben der Pfandbriefanstalten gestellt Es wiirde
danach im Gesetze etwa heissen: ,Es kann in den Anleihensvertrag die
Bestimmung aufgenommen werden, dass der Zinsfuss jo nach Ablauf von
mindestens 5 Jahren neu festzusetzen sei.*

Der Vorschlag verdient eine niihere Priifung. Es mag den Anschein
haben, als ob ein so ausgestatteter Pfandbrief eine gewisse Beliobtheit
erlangte, und zwar deshalb weil er grosse Ahnlichkeit mit der seit Jahr-
zehnten eingebiirgerten Kassenobhgatlon hat. Gewiss unterscheidet er sich
von der Kassenobligation dadurch, dass der Glaubiger kein Kiindigungs-
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vecht hitte, dasgs er an der Borse kofiert wire und jederzeit verdiussert
werden konnte. Im tbrigen ist die Ahnlichkeit sehr gross, namentlich in
der - Verdnderlichkeit. des Zinsfusses. Nun ist aber der durch den Pfand-
brief angestrebte Hauptzweck gerade der, nach Méglichkeit Schwankungen

" des Zinsfusses auszuschalten. Unsere Absicht ist doch, dem schweizerischen

Kapitalmarkt einen neuen Anlagetyp zur Verfligung zu stellen, der sich
von den bisherigen Papieren wesentlich unterscheidet, Der. Pfandbrief mit
veranderlichem Zinsfuss isf mehr Kassenobligation als Pfandbrief im
gebriuchlichen Sinne des Wortes. Diese Griinde allein schon scheinen
uns gegen die Schaffung eines solchen Wertpapieres zn sprechen.

" Andere Erwigungen kommen hinzu, Filbren wir zwei Arfen von
Pfandbriefen ein, solche mit verinderlichem und solche mit festem Zing-
satz, so wird eine gewisse Unsicherheit in den Kapitalmarkt getragen,
Ferner: es sei eben der Pfandbriefzing neu festgesetzt worden unnd einige
Wochen oder Monate darauf sinke der Marktzing betrichtlich. Wird man
es dem Pfandbriefschuldner verargen koénnen, wenn er unter diesen
Umstinden von seinem Kiindigungsrecht Gebrauch macht? Steigt dagegen
der Marktzing bald nach der Neufestsetzung des Pfandbriefsatzes, so stellt
gich.der Glaubiger nicht besser, als wenn er einen gewdhnlichen Pfand-
brief besisse. Jedenfulls sagt sich der Pfandbriefinhaber, dass die  perio-
dische Anpassung des Zinses an die Marktlage fiir ihn nur dann von
‘Wiert sei, wenn - auch dem Schuldner das Kiindigungerecht genommen
werde.. In der Tat scheint die Einfilhrung des Pfandbriefes mit verinder-
lichemy: Zins an die Voraussetzung gebunden zu sein, dass der Titel weder
vom Gliubiger noch vom Schuldner wihrend einer fir beide Teile glei-
chen Anzahl Jahre gekiindigt werden kann. Um so weniger unterscheidet
sich aber diese Art der Finanzierung von derjenigen mit Kassenscheinen.,
Aus diesen Erwiégungen heraus glaubten wir, auf die Schaffung eines
Pfa.ndbriefes mit verinderlichem Zinsfusse verzichten zu sollen.

§. Die Verbllhgung des Zinses durch den Pfandbrief.

Es wird Anhﬁnger des ‘Pfandbriefes geben, welche die- Ldsung, wie
gie im vorliegenden Entwurfe gefunden worden ist, deshalb nicht gerne
sehen, weil sie ihr Hauptaugenmerk auf die Schaffung eines grossen, ein-
heitlichen .Pfandbriefmarktes gerichtet haben. Dieser grosse Einheitsmarkt
ist ihnen dabei nicht Selbstzweck. Sie sagen sich vielmehr, je grosser der
Maurkt, desto grosser sei die Absatzfiibigkeit und desto giinstiger die Kurs-
entwicklung. Sehr grosse Pfandbriefanleihen seien zu ginstigeren Zins-
bedingungen an den Mann zu briogen als kleine. Wir geben ohne weiteres
zu, dass eine allzu grosse Zersplitterung der Pfandbriefausgabe den Vorteil
der Borsengingigkeit zunichte machen wiirde. Kommt dem Markte nicht
ein gewisser Mindestumfang zu, so vermag er keinen Vorteil zu bieten.
Das ist aueh dor Grund, warum wir mcht einfach jeder Kredltanstalt, ob
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gross oder klein, das Recht der Ausgabe eigener Pfandbriefe verleihen.
“Wir wollen keinen Zwergpfandbrief. Wir gehen aber auf der andern Seite
nicht so weit, auf dem schweizerischen Markte nur einen einzigen Pfand-
brief zuzulassen. Das- hat seine folgenden Griinde. Verschicdene Beobach-
tungen legen uns die Schlussfolgerung nahe, dass ein Markt, wenn er iiber
eine gewisse Grosse hinausgeht, keine weitern Vorteile mebr zu bieten
imstande ist. Besondere Untersuchungen, die wir anhand der Kurszettel
" unserer Effektenborsen anstellten, fiihrten zu der tberraschenden Fest-
stellung, dass, entgegen einer weitverbreiteten Anschauung, das Papier wit
sehr grossem Markie stirkern Stissen und grosseren Kursschwankungen
ausgesetzt ist als ein Papier mit &hnlichen Zins- und Riickzahlungs-
bedingungen, aber kleinerm Anleihensbetrage. Das hiéingt vielleicht damit
zusammen, dass .die Standardtitel, gerade wegen ihrer grossen Marktfihig-
keit, namentlich von Banken, Finanzleuten, grossea Industriebetrieben und
Handelsunternehmungen usw., die einen bedeutenden Geldumschlag haben,
als jederzeit leicht in Geld umzuwandelnde liquide Mittel in ihren Effekien-
“Portefeuilles gehalten werden. Das Bediirfnis nach leicht veriusserlichen
Vermigensbestandteilen ist aber nicht iberall in gleichem Masse vorhanden,
Rentner, Versicherungsgesellschaften, Sparkassen, offentliche und private
Vermoﬂ'ensverwa.ltungen usw. achten weniger auf die Marktfihigkeit als
auf das Mass und die Stetigkeit des Zinsertrages. Daher vermag ein kleines
Anleihen besser klassiert zu sein als ein grosses. Derart gut klassierte
Anleihen zeichnen sich durch kleinefe Kursverschiebungen aus, Gehi der
Markt tber einen gewissen Umfang hinaus, so erweitert sich der Kreis
derjenigen, die das Papier nicht so sehr als dauernde, denn als voriiber-
gehende Anlage im oben beschriebenen Sinne verwenden. Standardwerte
finden ihren Weg leichter ins Ausland; um so stirker ist der'uatlonale
Markt aunslindischen Einflissen ausgesetzt

Bemerkenswert ist ferner die Beobachtung, dass unsere grossen Bundes-
und Bundesbahnanleihen jeweilen nicht. billiger untergebracht zu werden
vermochten als Kantonsanleihen mittlerer oder bescheidener Grisse und
annihernd gleicher Kreditwardigkeit. Grosse Emissionen bringen den Ein-
druck hervor, dass der Markt bis an die Grenze seiner Leistungsfihig-
keit. oder gar dariber hinaus beansprucht und vielleicht ganz ausgeschépft
werde. Dieser ungiinstige Eindruck wird nicht verfehlen, sich in den An-
leihensbedingungen auszupriigen, wobei auch Ubertreibungen mit im Spiele
sein konnen. Zuguterletzt darf nicht vergessen werden, dass der Kapitalist,
und zwar gerade derjenige, der sein Papier lange Jahre behilt, schliess-
lich eine gewisse Mindestrendite haben will, Glaubt man, ganz grosse
Pfandbriefemissionen mit fiir den Zeichner verhaltnismassig schlechten
Zinsbedingungen ausstatten zu kdnnen, so wird man auch auf diesem Ge-
biete bald die Erfabrung machen, dass alles seine Grenzen hat. Ubrigens
glauben’ wir versichern zu kénnen, dass die- Zeit der ganz grossen Emis-
sionen, an die wir uns in der Krlegs- und Nachkrlevszelt gewohnt haben,
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bald voritber sein wird. Kommen die grossen Anspriiche der Industrien,
des Verkehrs, Gewerbes usw, wieder im normalen Friedensumfange auf
den Markt, so hort die Moglichkeit, 100-Millionen-Anleihen und nech
grossere anfzulegen, von selbst auf. Unsere Pfandbriefzentralen und grosseren
Bodenkreditanstalten werden zufrieden sein miissen, Anleihen von 20 bis
50 Millionen auf dem schweizerischen Markte unterbringen zu kdnpen.
Fir grossere Betrige bleibt uns nur noch das Ausland offen, Da ist zu
sagen, dass jede der beiden in Aussicht genommenen Zentralen imstande
gein wird, Betrige fiir Pfandbriefemissionen von insgesamt je 50 bis 100
Millionen Franken zu sammeln und dass auch die eine oder andere der
grossen Kantomalbanken und Hypothekenbanken in der Lage sein diirfte,
Anleihen von diesem Umfange dem Ausland anzubieten.

Wiahrend einige Befurworter des Pfandbriefes den Hypothekarkredit
durch Schaffung grosser Pfandbriefmirkte zu verbilligen trachten, erwarten
andere, dass die besondere Sicherheit, mit welcher der Pfandbrief aus-
gesiatiet ist, imstande sein werde, den Zins merklich zn driicken. Ob sich
diese Erwartung erfilllen wird, lidsst sich nicht bestimmt voraussehen.
Schon jetzt sind die Kassenobligationen mancher Banken und Kassen,
zwar nicht rechtlich, aber immerhin tatsichlich, als Pfandbriefe kurz-
fristiger Natur anzusprechen. Solche Institute diirften durch die Ausgabe
von auf Bundesgesetr beruhenden Pfandbriefen kaum wesentlich billigeres
Geld erhalten. Aber auch angenommen, dass der Pfandbrief vermoge
seiner besondern Sicherheit zu gunstigeren Bedingungea Unterkunft finde
als die Kassenobligation, so ist der Vorteil fiir die Hypothekarschuldner
nur scheinbar, Indem man niwmlich die besten Bestandteile des Bankver-
mdgens ausscheidet und dem Pfandbriefe verhaftet, erscheinen die iibrigen
fremden Miitel der Bank, im besondern die Kassenobligationen und Spar-
kassenguthaben, als weniger gut gedeckt. Schitzt der Kapitalist den Pfand-
brief seiner Sicherheit wegen hoher ein, so wird er folgerichtig die Gte
der Kassenobligation und des Sparguthabens entsprechend niedriger be-
werten und der Vorteil des dem Pfandbriefe zu verdankenden niedrigen
Zinses wird aufgewogen dureh den Nachteil eines enisprechend héheren
Zinses, der fiir die tUbrigen fremden Gelder zugestanden werden muss.

Lasst sich dariiber streiten, ob die Borsengingigkeit und die Sonder-
sicherheit des Pfandbriefes den Hypothekarkredit merklich verbilligen
werden, so steht auf der andern Seite fest, dass der Pfavdbrief die Fihig-
keit hat, einen billigen Zins iber die Zeit hoherer Markisitze hinaus fest-
zuhalten, Unter diesem Gesichtswinkel betrachiet, ist der Pfandbrief
zweifelsohne imstande, die Banken und Sparkassen im Durchschaitt 14ngerer
Jahre mit billigerem Gelde zu versorgen, als es mit den bisherigen
Finanzierungsmitteln moglich war, Durch die Konkurrenz gezwungen,
. werden die den Grundkredit pflegenden Anstalten auch ihren Schuldnern
langfristigeren und billigeren Kredit einréumen miissen, Daher hat vor allem
der Hypothekarschuldner ein Interesse an der Einfiihrung des Pfandbriefes,
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Um den Nutzen des Pfandbriefes zumal fiir die b#uerliche S8chualdner-
schaft noch augenscheinlicher zu machen, soll die Zentrale befugt sein,
im eigenen Geschafte Giilt- und Meliorationskredite zu gewishren. Doch ist
eine doppelte Hochstgrenze fur diese Geschiftstitigkeit vorgesehen. Zu-
néchst diirfen die Zentralen ihr  eigenes Kapital zur Anlage in Giilten,
Meliorationshypotheken und Melioralions-Baunkrediten verwenden. Die Anlage
in- Giilten und Meliorationshypotheken kann, aber noch weiter gehen, und
gwar. bis zur Hohe eines Zehntels ihres Pfandbriefumlaufes. Damit von
dieser Befugnis im Masse des Moglichen Gebrauch gemacht werde und
der Standpunkt der Hypothekarschuldner stets zum Ausdruck komme,
sollen .die Hypothekarsechuldner durch einen vom Bundesrate bezeichneten
Vertreter im Verwaltungsrate jeder Zentrale Sitz und Stimme haben., Diese
Vorschrift, scheint uns geeignet zu sein, das gute Einvernehmen zwischen
den Banken und der Schuldnerschaft zu fordern, die Einsicht in die gemein-
samen Interessen zu heben und allfilliges Misstrauen zu zerstreuen.

7. Zentralisierung oder Dezentralisierung der Pfandbnefausgabe?

Der Entwurf gibt allen Kantonalbanken, den Hypothekenbanken mit
einem REigenkapital von mindestens 8 Millionen Franken und den zu
griindenden Pfandbriefzentralen mit einem Kigenkapital von mindestens

5 Millionen Franken das Recht zur Pfandbriefausgabe.

~ 8oll man sich bei der Einfihrung des Plandbriefes in der SGhWB]Z
nicht die Erfahrungen aus der Geschichte unseres Notenbankwesens zunutze
machen? Auf diesem Gebiete wihlte man zunschst die Vielheit der Aus-
gabestellen, sah dann aber schliesslich ein, dass die einzige Ausgabestelle
die beste Losung ist. Wird es beim Pfandbriefe anders sein? Warum
vermeidet man mcht von vornherein den umstindlichen, zeitraubenden
Umweg iiber die Vielheit?

‘Die solche Fragen stellen und als Antwort darsuf einer einzigen Stelle
dag Monopol der Pfandbriefausgabe zuerkennen wollen, tibersehen vwlleleht
dass die Banknote ein Umlaufsmittel, sagen wir schlechthin Geld ist,
wogegen der Pfandbrief unter den Begrlﬁ‘ Ware, im besonderen Kaplta.l-
anlage, falli. Das Geld strebt stets zum Markte, damit es seinen Zweck,
den Warenumsatz, besorgen kann. Die Ware dagegen strebt danach
méglichst rasch aus dem Markte heraus zu kommen, um endgultlg ge-
braucht oder verbraucht zu werden. Das Ziel des Geldes liegt im Tausch-
prozesse, im Markte, das Ziel der Ware ausserbalb desselben. Der Pfand-
brief sucht auf dem Markte einen Abnehmer, der ihn moglichst lange als
laufende Einkommensquelle hehilt und nur im Notfalle w1eder auf dem
Markte gegen Geld anbietet. Die Umlaufsfihigkeit ist beim Gelde erstes
Erfordernis; bei der Kapitalanlage ist sie gewiss nicht unwichtig, aber
immerhin nicht die Hauptsache.

' Die Eintithrung eines Monopols halten wir ubrigens angesichts der
heutigen politischen Strmungen im Sehweizervolke fiir aussichtslos. Aber
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auch technische Erwigungen scheinen uns gegen eine vollige Zentralisie-
rung der Pfandbriefausgabe zu sprechen, So klein die Schweiz ist, so wenig
sind die Zinsverhiltnisse durchgehends iibereinstimmend. In den Landes-
teilen mit Wberwiegend landwirtschaftlicher Struktur, wie in der Inner-
schweiz, in gewissen Gegenden des Kantons Bern und im Kanton Appen-
zell I-Rh., ist der Hypothekarzinefuss in der Kriegs- und Nachkriegszeit
stets etwas tiefer gewesen als in den industriellen und kommerziellen
Zentren, Schon diese Tatsache zeigt, dass viele Kapitalisten und Sparer
ihr Geld im engern Gebiete ihrer Gemeinde, ihres Kreises oder Kantons
anzulegen die Gewohnheit haben. Nicht jeder, der die Obligation oder
den Pfandbrief einer bestimmten Kantonal- oder Hypothekenbank zn kaufen
gewillt "ist, wiirde ohne weiteres auch mit dem Pfandbriefe einer eidge-
ndssischen Zeutrale vorlieb nehmen. Der Monopolpfandbrief vermichte den
vorwiegend lindlichen Gegenden der Schweiz kein billigeres Geld als das
auf bisherige Art und Weise beschaffte zu bringen. Die Tatsache, dass
in der Schweiz bis heute noch keine vollstindige Zinsnivellierung fiir
gleiche ‘Anlagen Platz gegriffen, hat bei den Landkassen die Befiirchtung
aufkommen lassen, dem Monopolpfandbriefe kénnte es im Verlanfe - der
- Jahre und angesichts der zunechmenden Rationalisierung des wirtschaft-
lichen Denkens gelingen, die billigen Spar- und Obligationengelder vom
Lande weg in die stidtischen Zentren zu ziechen. Wollte man dieser Be-
fiurchtung den Einwand entgegenhalten, dass sich die Landbanken zum
Ersatz einfach an den Pfandbriefzentralen zu beteiligen brauchten, so liesse
sich erwidern, dass die dem flachen Lande entzogenen Gelder kraft der
Ausgleichsfihigkeit der Pfandbriefzentralen verteuert zurtickkehren wiirden.

Soll sich der Pfandbrief nur an diejenigen Kapitalisten und Sparer
wenden, die keine regionale Vorliebe und Anhinglichkeit kennen? Oder
liegt es nicht im Interesse einer moglichst weitgehenden Durchdringung
des anlagesuchonden Publikums wmit Pfandbriefen, auch fur die engern
Kreise kleinere Pfandbriefmirkte zu schaffen, regionale Anlagemirkte, die
nur teilweise oder tiberhaupt nicht zum interkantonalen oder gar inter-
nationalen Pfandbriefmarkte einer Zentrale gestossen wiiren? Wir glauben,
dass die schon politisch bedingte Zuerkennung des Pfandbriefausgabe-
rechtes an die Kantonalbanken sich auch wirtschaftlich und technisch
begriinden lasse. Ubrigens gibt es auch Kantonalbanken, deren Einzugs-
gobiet, namentlich bei der Ausgabe von Anleihen und Pfandbriefen, nicht
lokal begrenzt ist. Sicherlich werden nicht alle Kantonalbanken ihr Recht
in 'die Tut umsetzen. Andere wiederum werden einen Versuch mit der
selbstindigen Ausgabe von Pfandbriefen machen, dabei ihre Erfahrungen
sammeln und sich ein Urteil daritber zu bilden suchen, ob es sich ver-
lohnt, weiterzufahren oder sich lieber der Pfandbriefzentrale des Verbandes
zu bedienen oder das eine Mal eigene, das andere-Mul Zentralpfandbriefe
auszugeben. Endlich wird es solche geben, die von vornherein ausschliess-
lich die Pfandbriefzentrale der Kantonalbanken beniitzen werden.
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Wird den Kantonalbanken das Recht zur Pfandbriefausgabe zuerkannt,
so erscheint es vollauf gerechtfertigt, wenigstens den grossern privaten
Hypothekenbanken (mit einem Eigenkapital von mindestens 8 Millionen
Franken) die gleiche Befugnie einzuriumen. Auch von ihnen gilt, dass
sie micht alle von ihrem Rechte Gebrauch machen werden und dass die
eine oder andere sich der Pfandbriefzentrale der Lokalbanken - anschliessen
wird. - I

- Alle iibrigen Banken und Kassen, ob Bodenkreditanstalten oder nicht,
aber auch diejenigen, die das Reeht zur Ausgabe eigener Pfandbriefe haben,
konnen sich zu Pfandbriefzentralen zusammenschliessen. Deren Aufgabe
besteht darin, das anlagesuchende Kapital auf dem interkantonalen und
unter Umstinden auch ausléndischen Markte zu sammeln und den Mit-
gliedinstituten zur Finanzierung erster Hypotheken zur Verfiigung zu stellen.
Wir haben schon im ., Werdegange des Entwurfes“ geschildert, wie zwei
grosse Bankenverbiinde die bestimmte Absicht kundgetan haben, je eine
Pfandbriefzentrale ins Leben zu ruofen, und wie alle Versuche unseres
Finanzdepartementes, die beiden Verbinde zur Vereinigung ihrer Zentrale
zu bewegen, fehlschlugen, Obgleich wir in einer gewissen Dezentrali-
sierung der Pfaundbriefausgabe durch Einzelanstalten kein Ungltick sehen,
so sind wir doch auch heute noch der Meinung, dass es besser wire, nur
einen einzigen zentralen Pfandbrief zu schaffen. Wir beugen uns aber
vor der Macht der Verhaltnisse, Doch hiaben wir wenigstens die be-
griindete Hoffnung, ja die bestimmte Uberzeugung, dass nicht mehr als
zwei Pfandbriefzentralen gegriindet werden, eine Zentrale der Kantonal-
banken und eine aller ibrigeo Banken und Sparkassen. Ks ist gewiss
richtig, dass in den Portefeuilles unserer Kapitalisten, Banken und .Ver-
sicherungsgesellschaften sehr wohl Platz fir zwei Zentralpfandbriefe ist,
ja, dass sie die Mischung beider Pfandbriefe sogar begriissen und an beiden
zusammen ein grosseres Paket halten werden, als wenn nur ein einziger
Zentralpfandbrief auf den Markt gebracht witrde. Mit Ricksicht auf den
auslindischén Kapitalmarkt, der sich eines Tages sicherlich wieder fiir
schweizerische - Anlagen interessieren wird, hitten wir es doch gerne ge-
sehen, wenn d e r schweizerische Zentralpfandbrief geschaffen worden wire.

8. Bundesbeteiligung oder Bundesaufsicht?

Eine Beteiligung des Bundes mit Kapitalien an den Zentralen in
irgendeiner Form ist nicht in Aussicht gemommen. Wir wollen keine
neuen Bundesanstalten schaffen. Hat der Pfandbrief wirklich die Vorzige,
die ihm nachgerihmt werden, so setzt er sich, wenn einmal die gesetz-
lichen Voraussetzungen vorhanden sind, von selbst durch. Thn mit Bundes-
geldern besonders zu begiinstigen, halten wir nicht fur gerechtfertigt.
Der Pfandbrief dient der Finanzierung erststelliger Hypotheken, und deren
Schuldner sind - als solche jedenfalls weniger unterstitzungsbediirftig als
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vielo andere Leute. Wenn der Bund der Schuldnerschaft durchaus Opfer
bringen sollte, so wire eine Hilfeleistung eher am Platze zur Entlastung
der Schuldner nachstelliger Hypotheken, zur Anbahaung einer planmassigen
Entschuldung der Landwirtschaft oder zur Erleichterung der Zinsbedin-
gungen bei der Gewidhrung von Meliorationskrediten, Es ist nicht zu
verkennen, dass nicht jeder Schuldner einer ersten Hypothek zugleich
Schuldner einer zweiten Hypothek ist, in lindlichen Gegenden noch weniger
als in stidtischen. Es kommt also durchaus nicht auf dasselbe hinaus,
ob man offentliche Mittel der einen oder andern Gruppe von Hypothekar-
schuldnern zuwende.

Noch aus einem andern Grunde ist die staatliche Kapitalbeteiligung
nicht ratsam, Private Unternehmen, die im Wettkampfe mit andern stehen,
haben das Bestreben, moglichst billig zu arbeiten. Da, wie wir gesehen
haben, die Pfandbriefausgabe zumeist nicht fortiaufend, sondern eher stoss-
weise erfolgen diirfte, wird wohl eines der Mitgliedinstitute, das geinen
Sitz an einem Borsenplatze hat, die Geschiftsfihrung der Zentrale mindestens
fur den Anfang tbernehmen. Hitte sich der Bund an einer Zentrale mit
Kapital zu beteiligen, so wiire die Wahrscheinlichkeit gross, dass von
Anfang an ein kostspieliger Verwaltungs- und Geschéftsapparat ins Leben
gerufen wiirde.

Die Haftung des Bundes fiir die Verbindlichkeiten der Zentralen ist
iiberflissig. Die Sicherheit des. Pfandbriefes ist nicht zu iibertrefien. Ein
Ubermass an Sicherung und Haftung wird vom Anlagesuchenden nicht
entsprechend hoher geschitzs, Obgleich beispielsweise fiir die Anleihen
der Bundesbahnen nicht nur deren ausgewiesenes, sehr wertvolles Ver-
mogen, sondern die Eidgenossenschaft iiberhaupt haftet, sind doch die
Kurse der Bundesbahnanleihen stets um ein geringes unghinstiger als die-
jenigen des Bundesanleihen. Was das Ausland betrifft, so schitzt man dort
die privatrechtliche Sicherung ohnehin héher ein als die staatliche Haftung.

Will der Bund weder eine finanzielle Beteiligung, noch eine Haftung
fir die Verbindlichkeiten in Aussicht mehmen, so kann er dagegen nicht
umhin, die Pfandbriefanstalten unter seine Aufsicht zu bringen. Eine in
jeder Beziehung unabhingige Stelle muss immerhin vorhanden sein, die
daritber wacht, ob die Pfandbriefanstalten und ihre Mitglieder den gesets-
lichen Vorschriften nachkommen. Zu dieser Aufsicht gehort vor allem
der Nachweis, dass die vorgeschriebene Deckung der Pfandbriefe jederzeit
bereit legt.

- Wir glaubten anfinglich, dass das Kontrolldepartement der Schweize-
rischen Nationalbank auf dem Wege vertraglicher Vereinbarung das In-
spektorat ibernehme. Die Hoffnung hat sich nicht erfallt. Ist aunch mit
der Ausitbung der Pfandbriefinspektion keine rechtliche Haftung verkniipft,
so wollte es doch der Bankausschuss unseres Zentralinstitutes vermeiden,
dass der Notenkredit irgendwie mit dem Pfandbriefkredit verquickt werde.
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Wir haben die Absicht, eine Abteilung ‘unseres Fmanzdepartementes
mit den Aufgaben des eldﬂrenﬁsslschen Pfandbriefinspektorates zu betrauen.
Das rechthch und banktechnisch vorgebildete Personal wire da vorhanden.
Zum mindesten fiir den Anfang wire die Neuanstellung von -Personal
picht noétig. Soviel steht jetzt schon fest, dass ein grosser, wenn nicht
der grosste Teil der Aufsichtstitigkeit dem Bunde gemiss Art. 37 von
Bankverbinden abgenommen werden wird. Im ibrigen vermag der Um-
fang der zu bewiltigenden Arbeit zum voraus nicht beurteilt zu werden.
Es dirfte daher zweckmaissig sein, bereits besehiftigtes Personal von Fall
zu Fall die Fuuoktionen des Inspektorates ausiiben zu lassen, bis die Aus-
dehnung des Pfandbriefwesens die Anstellung eines dauernd beschiftigten
Pfandbriefinspektors verlangt.

9. Die Pfandbriefanstalt'en als Krisenkassén

Die Pfandbriefanstalten sind dazu berufen, in Zeiten der Geld- und
Kreditnot die eidgenossische Darlehenskasse zu ersetzen. Da die Pfand-
briefe als erstklassige Wertpapiere bei der Schweizerischen Nationalbank
lombardfihig sein werden, g0 ist es in Zukunft nicht mehr notig, eine
besondere Geldbeschaﬁ'ungsstelle als Krisenbank und ein besonderes Papier-
geld ins Leben zu rufen, um die Beleihung von Hypotheken zu ermbg-
lichen. Fir diejenigen Banken, die nicht eigene Pfandbriefe zu schaffen
das Recht haben, gentigt der Anschluss an eine Pfandbriéfzenirale, um
sogleich gegen erste Hypotheken auf dem Umwege iiber die Zentrale -
Nationalbankgeld in Empfang nehmen zu kdnnen, soweit nicht wihrungs-
politische Bedenken Einhalt gebieten, Die Hypothek wird so zu emem
liquiden Mittel und die Zentrale zur Krisenkasse.

Ist vorauszusehen, dass sich der Beitritt als Mitglied - aus 1rgend—
welchem Grunde verzogert, oder hat die kreditheischende Bank gar nicht
den Wunseh, Mltghed zu werden, oder schliessen die Statuten der Zentrale
den Beitritt gewisser Institute aus, so lisst das Gesetz einen praktischen
Ausweg zu, In einem solchen Falle braucht die kredltbegehrende Bank
oder Sparkasse nur ihre als Pfaudbuefdeckung geeignet befundenen
Forderungen im Werte von mindestens 105 vom Hundert der gewiinsehten
Vorschusse der Pfandbriefzentrale gemass Art. 89() bls 901 ZGR auszu-
liefern und zu verpfanden ’

- 10. Das Pfandrecht.

Die. Pfandbriefanstalt ist ein Stausee, worin unzihlige individuell
gesta,ltete Grundpfandrechte gleich kleinen Bichen zusa,mmenﬂlessen und
dém ein - gleichformiger Strom fungibler, grundpfandgedeckter Anleihens-
obligationen entweicht, Der Pfandbrief abertrigt-die Grundpfandsxcharhelt
anf “die Anleihensobligation; er stellt die Anlelhensobhgat.lon in den Dienst
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des Grundbesitzes und die Grundpfandsicherheit in den Dienst der Kapital-
geber.

Handelt es sich um eine Einzelanstalt, die Pfandbriefe ausglbt 80
sind drei Rechtssubjokte daran beteiligt: der Pfandbriefglaubiger, der
Pfandbriefschuldner und der Grundpfandschuldner. In der Mitte steht der
Pfandbnefschuldner, die Bank. Sie ist nach der einen Beite Schuld-
nerin der Pfandbriefe und nach der andern Seite Glaublgerm der Grund-
pfandrechte (der Grundpfandverschreibungen, Schuldbriefe und Giilten).
Diese Grundpfandrechte bilden die Sicherung der Pfandbriefgliubiger.

Schiebt sich in diese Rechtsverhiltnisse ein weiteres Rechtssubjekt,
die Pfandbriefzentrale, hinein, so stellt sich wuns folgende Reihe vor:
Pfandbriefgliubiger, Pfandbriefschuldner, Vorschussschuldner, Grundpfand-
schuldner. Zwischendrin stehen einmal die Pfandbriefzentrale als Pfand-
briefschuldnerin und Vorschussgliubigerin und dann die hypotheken-
besitzende Mitgliedbank als Vorschussschuldnerin und Grundpfand-
glinbigerin. : o

Solche Pfandbriefe haben zunichst ein Pfandrecht  an- dem Vor-.
sehussforderungen der Zentralstelle gegeniiber den Mitgliedbanken. Fur
die Vorschussforderungeu haften die Grundpfandforderungen, die den Mit-
gliedbanken den Grundeigentimern gegeniiber zustehen. Dieses Grund-

.pfandrecht dient also in letzter Linie als Slcherhelt fir die Pfa.ndbnef-

gliubiger der Zentralanstalt.

Das Pfandrecht unseres Entwurfes erstreckt sich auf alle in das
Deéckungsregister eingetragenen Werte (Forderungen und Miingen); es
entsteht mit der Eintragung. Wichtig ist nun, dass die registrierten Werte
weder dem Glinbiger, noch einem Treuhinder (Pfandhalter) ausgehindigt
werden miissen, sondern beim Pfandbrief- oder Vorschussschuldner ver-
bleiben konnen. Der Grund ist bank- und verkehrstechnischer Natar:
Wir missen alles vermeiden, was die Banken veranlassen konnte, auf
die  Auggabe von Pfandbriefen oder die Beanspruchung von Vorschiissen
zu verzichten. Es ist nur vorgeschrieben, dass diese Werte vom' ubrigen
Vermogen ausgeschieden und gesondert zu verwalten seien und dass das
Pfandregister und die Deckung der stindigen Aufsicht eines eidgendssischen
Pfandbriefinspektorates unterstehen. chhtlg ist ferner, dass trotz dieser
Erleichterung die Deckungswerte nicht dureh Abstempelung oder An-
merkung als mit Pfandrecht behaftet gekennzeichnet werden. Der Kredit
des Schuldners kénnte sonst darunter leiden und: der Verkehr wurde
erschwert.

Die Wirkung des Plandrechtes gegenitber Dritten beurtellt snch nach
den -allgemeinen Grundsiitzen des Zivilrechtes, Wenn z. B, ein gut-
gliubiger Dritter einen im Deckungsregister eingetragenen Schuldbrief
zu- Eigentum oder als Pfand erw1rbt, SO wxrd er in seinem Erwerbe
geschiitat : :
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11. Das Konkursvorrecht.

Die Pfandbriefanstalt haftet fir ihre Schuldverpflichtungen und damit
auch fur ihre Pfandbriefe mit jhrem ganzen Vermogen, desgleichen die
Mitglieder ciner Pfandbriefzentrale fir die bezogenmen Vorschisse. Die
Pfandbrief- und Vorschussglaubiger wiirden, wenn eine besondere Regelung
nicht erfolgte, mit allen andern Gliubigern der Awnstalt konkurrieren.
Man mochte sie aber besonders sicherstellen. Das konnte geschehen,
indem man ihnen ein Vorrecht der Befriedigung ihrer Forderungen aus
dem ganzen Vermogen des Schuldners zugestehen wiirde. Es wire dies ein
reines Konkursprivileg. Mit einem solchen hat man sich aber in keinem
Lande, wo der Pfandbrief eingebiirgert ist, begniigt. Uberall scheidet man
bestimmte Teile aus dem Vermoigen des Schuldners aus und lisst sie
dem Pfandbriefe besonders verhaften. Wenn beispielsweise das dentsche
Hypothekenbankgesetz den Pfandbriefgliubigern ein Vorzugsrecht im Kon-
kurse der Hypothekenbank einrdumt, so unterscheidet sich dieses Vorzugs-
recht von den Vorrechten der deutschen Konkursordnung dadurch, dass
die Pfandbriefglaubiger nicht das Vorrecht auf Befriedigung aus der ge-
samten Masse haben, sondern nur ein Vorrecht auf Befriedigung aus ge-.
wissen DBestandteilen der Masse, ni#mlich den zur Pfandbriefdeckung
bestimmten Werten. Aus dem sonstigen Vermdgen der Hypothekenbank
kénnen sie nur verhiltnismissige Befriedigung fiir den Ausfall
verlangen, den sie bei der vorzugsweisen Befriedigung ihrer Pfandbrief-
forderungen erlitten haben. Das wiire beim Beslehen eines gesetzlichen
Pfandrechtes an den Deckungswerten nicht anders. Wihrend aber die
Konkurseroffnung fiir nicht pfandversicherte Forderungen jede weitere
Zinsptlicht aufhebt, bleibt das gesetzliche Pfandrecht auch fir die laufenden
Zinsen (und die Botreibungskosten) bis zur Versteigerung. bestehen. Im
iibrigen sorgt das deutsche Hypothekenbankgesetz genau so, wie wenn
es das gesetzliche Pfandrecht hitte schaffen wollen, fiir das Vorhandensein
einer vorschriftmissigen, registrierten Deckung und schiitzt die Deckung
durch den Mitversehluss eines Treuhinders vor unrechtmissigen Ver-
fogungen der Bank und Dritter.

Indem unser Entwurf verzichtet 1. auf die Abstempelung oder An--
merkung auf den Urkunden, 2. auf den Sperrverschluss, 3. auf die Mit-
verhaftung der nicht im Register eingetragenen, aber zur Deckung be-
stimmten Werte, sowie der eingetragenen, aber veriusserten oder Dritten
verpfindeten Forderungen mit Wertpapiereigenschaft, vermindern wir da
nicht den Wert des Pfandrechtes? Diese Frage kann nicht anders als
bejaht werden. Wenn dem so ist, so mussen wir notgedrungeu die ent-
standene Liicke wieder ausfiillen und fiir einen vollwertigen Ersatz Sorge
tragen. Diesen Ersatz glauben wir in einem Konkursvorrecht zweiter Klasse
zugunston der Pfandbrief- und Vorschussgliubiger fir den Ausfall bei
der Versilberung der Deckung gefunden zu haben. Nach dem geltenden
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Konkursrecht wiren dagegen die durch den Pfanderlos ungedeckt geblie-
benen Forderungen der Pfandbriefgliubiger in die 5. Klasse einzureihen.
Wir wollen uicht unterlassen, darauf hinzuweisen, dass unser Justiz- und
Polizeidepartement die Sicherung der Gliubiger durch 8perrverschluss oder
Anmerkung der Schaffung eines Konkursvorrechtes vorgezogen hiitte.

Hat bei dieser. Regelung der Kurrentglaublger nicht- stets damit. zu
"rechnen, dass ihm im Konkurs des Schuldners ein Teil oder die Gesamt-

. heit des pfandfreien Vermogens durch die pr1v1leglerten Glaublger vorweg. -

~ genommen werde?
' Bolange der Schuldner nicht in Konkurs gerat muss jeder Gla.ublger

annehmen, dass fir die Pfandbriefe vollo Deckung vorhanden ist, um so""

mehr, als ja das eidgendssische Pfandbrlefmspektorat eine standlge Uber-

wachung ausitbt. Kein Kurrentgliubiger wird einer Bauk Geld in der Er- )

wartung anvertrauen, dass sie fahrlissig oder widerrechtlich Werte aus
der Pfandbriefdeckung nehme und zu den freien Aktiven schlage. Wer
einer Pfandbriefanstalt Kredit gewshrt, der weiss oder kaun es jederzeit
- aus den offentlich aufgelegten Jahres- und Monatsbilanzen erfahren, dass
goewisse Vermogensbestandteile den umlaufenden Pfandbriefen der Anstalt
verhaftet und im Koukurse nicht frei verfogbar sind, Und weil jedermann,
‘der mit einer Pfandbriefanstalt in Berithrung kommt, im Falle des Kon-
kurses auf die. volle Befriedigung der Pfaundbriefgliubiger baut, bereitet
~ ihm das Konkursprivileg, solange der Konkurs nicht in Aussicht stehs,
* -auch keine Sorgen. - Denn dieses Konkursvorrecht gibt' dem Pfandbrief-
gliubiger nicht mehr als die volle Deckung seiner Forderungen. Es wirkt
als Bicherheitsventil: Ist die Decckung vollstindig vorbhanden, uad daran
zweifelt unter gewohulichen Umstinden niemand, so tritt es nicht in Funk-
tion; erweist sich dagegen die Deckung als unvollstindig, was der Gliu-
- biger zu seiner grossen Uberraschung wohl erst erfihrt, wenn der Konkurs
ausgebrochen- ist, so tritt das Ventil in Tatigkeit und nimmt dem Kurrent-
gliubiger etwas, was er gar nicht erwartet hat und was ihm bei Mitver-
gchluss dev Deekung durch einen Treuhénder auch nicht zugekommen wire,

Nehmen wir an, es sei weder ein Konkursvorrecht noch éin Mit-
vorschluss vorhanden und die Deckung nicht hinreichend, so stecken die
entnommenen Forderungen oder deren Gegenwert unter den freien Aktiven,

. und dann kommt der Kurrentgliubiger: zu einem -gans unerwarteten und .

-ungerechtfertigten Vorteil. Es ist freilich auch der Fall denkbar, dass die
" Leitung der Pfandbriefanstalt aus dem Anstaltsvermljoen gewisse Bestand-
teile zu personlichen Zwecken unrechtmissig entmmmt Bei Mitverschluss
der Deckung durch einen Treuhander konnte diese reehtsvndnge Handlung
nur das freie Vermdgen zum- Gegenstande haben und ginge auf Kosten
der. Kurtentglaublger Enthilt das Geésetz ein Konkursvorrecht, so leidet
¢henfalls in erster Linie der- Kurrentglaublger unter dem Rechtsverstoss

Mitverschluss und Konkursvorrecht haben. also fiir den nicht privilegierten '

- ‘Glaubiger sehr shuliche konkursmchthche W]rkung Auf die Frage, ob
-~ Bundesblatt. 77. Jabrg. Bd. T . - 39
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das Konkursprivileg geeignet sei, Misstranen zu wecken, antworten wir:

Nicht mehr und. nicht weniger, als wenn die Pfandbriefdeckung durch
einen Treuhénder unter Mitverschluss des Schuldners verwahrt wiirde.

Die Privilegierung des Pfandbriefgliubigers beginnt eben nicht erst
beim Konkursvorrecht, sondern schon heim Pfandrecht. Da das Pfandrecht
nach unserm Entwurfe gegenither Aktiengesellschaften und Genossen-
~ schaften nur im Konkurse geltend gemacht werden kann, stellt es im
Grunde genommen bereits eine Art Konkursvorrecht dar, Das Pfandrecht
lasst sich verschieden stark sichern, Verzichten wir auf den Mitverschluss
und fullen die Liicke durch ein Konkursprivileg aus, so haben. wir die
Paritit der Sicherung ungefihr wiederhergestellt. Nichi zu vergessen ist,
dass das Konkursvorrecht als Liickenbiisser zur Bedeutungslosigkeit herab-
sinkt, sofern die Uberwachung durch das eidgencssische Pfandbriefinspek-
torat eifrig und streng durchgefiihrt wird. Trotzdem ist diese Sicherungs-
massnahme nicht iberflussig ; denn es ist nicht ausgeschlossen, dass einer
Revision, deren Ergebnis die Feststellung einer unzureichenden Deckung

war, die Konkurserklirung auf dem Fusse folgt oder dass zwischen der

letzten Revision und einer vom Pfandbriefinspektor nicht -erwarteten
Konkurserklirung Werte aus der Deckung herausgenommen ‘werden. Das
Konkursprivileg hebt die Wirkung solcher Fehlbetrage in der Pfandbrief-
deckung auf.

Es mag sein, dass bei der einen oder andern Anstalt ein zunehmender
Pfandbmefumlaut‘ den nicht privilegierten Gliubigern schliesslich Bedenken
einflosst. - Kine umsichtige Bankleitung wird an dem gerlngern Zufluss
nicht pfandversicherter fremder Gelder merken, wann ein solehes Miss-

trauen um sich zu greifen beginnt, und belzelten die weitere Ausgabe von .

Pfandbrlefeu einstellen.

12. Die Bodenstandigkeit des schweizerischen Pfandbriefes.
Unsere Losung des Pfandbriefproblems  nimmt Rieksicht auf die

herrschenden politischen Anschauungen, auf die Bedirfnisse der verschie-

denen Landesgogenden und auf die eingelebten Geld- und Anlagebediirf-
nisse im Schweizervolke. Das vorgeschlagene Pfandbriefgesetz hat den
" grossen Vorzug, dass es auf dem Hergebrachten fusst und dennoch einen
schiitzenawerten techmischen Fortschritt bringt. Die Jdee des Pfand-
briefes ist fremder Samen; er soll in schweizerisches Erdreich gesetat
werden und zu einem bodenstindigen, kriftigen Baume heranwachsen,
der seine besondern Eigenheiten hat und sich von den auslindischen
Namensvettern merklich unterscheidet. Es ist ein in jeder Beziehung
schweizerischer Pfandbrief, den wir im Entwurfe zu schaffen ver-
guchten. Wir sind iiberzeugt, dass er dem Schweizervolke zum Vorteile
gereicht. S
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II. Besonderer Teil.

Begrﬁndung uhd Erliuterung der einzelnen Bestimmungen
des Entwurfes. ' '

Eingang.

‘Art. 64 der Bundesverfassung ermiichtigt den Bund zur Gegetzgebung -
auf dem Gebiete des Zivilrechtes im allgemeinen und daher auch auf
dem Gebiete des Pfandbriefwesens im besonderen. Von dieser Befugnis
hat er durch den Erlass des Zivilgesetzbuches vom 10. Dezember 1907
Gebranch gemacht. Darin sind in einem kurzen Abschnitte bereits einige
Regeln fir die Ausgabe von Pfandbriefen aufgestellt (Art. 916 bis
918 ZGB). Hierzu gehort die Bestimmung, dass die Bundesgesetzgebung
die Bedingungen, unter denen die Ausgabe von Pfandbriefen erfolgen
diirfe, festsetzen und iiber die Einrichtung der Amnstalten niahere Vor-
schriften aufstellen werde, Das geschieht durch den vorliegenden Entwurf
eines Gegetzes, das zugleich an die Stelle der bisherigen, sozusagen vor-
lgufigen und unzureichenden Ordoung treten soll, wie in der Schluss-
bestimmung (Art. 49) ausdriicklich gesagt wird.

A. Die Ermiichtigung zur Ausgabe von Pfandbriefen.

Art. 1. Der Begriff des Pfandbriefes ergibt sich aus dem Inhalte
dieses Gesetzes. Wer immer den Bedingungen des Pfandbriefgesetzes
zu gemiigen vermag, hat Anspruch darauf, vom Bundesrate die Ermiichti-
gung zur Pfaudbriefausgabe zu erlangen. - - :

Die Konzessionierung -ist schon in Art. 918 ZGB ausgesprochen.” Zu- .
stindig sind danach bis zur bundesrechtlichen Ordnung die Kantone. Seit
Erlass des ZGB hat ein einziger Kauton, nimlich Genf, eine Ermichtigung
erteilt. Der vorliegende Gesetzesentwurf gibt die Befugnis einer Bundes-
instanz, und zwar deshalb, weil die einheitliche Ordnung durch das Gesetz
auch ein einheitliches Verfahren in der Bewilligung der Konzessionen
und in der Ausiibung derselben verlangt. Die Moglichkeit, Pfandbriefzen-
tralen zu errichten, deren Wirkungskreis mehrere Kantone umfassen kann,.
erheischt an sich schon die Bezeichnung einer Bundesinstanz als der
“zustindigen Konzessionsbehdrde. :

Der Art. 2 bezweckt eine Einschrinkung des Kreises derjenigen, die
zur Ausgabe von Pfandbriefen ermichtigi werden konmmen. Die Auswahl
wurde nach zwei Gesichispunkten getroffen.

Einmal sollen alle die verschiedenen Landesgegenden der Schweiz
des Vorteils der Pfandbriefausgabe teilhaftis werden konnen. Daher erhalten
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die Kantonalbanken, unter dem Vorbehalt des Art. 3, das Recht, ohne
Riicksicht auf die Grosse ihres Eigenkapitals eigene Pfandbriefe auszu-
geben. In ibrem Kantone und Einzugsgebiete sind die Kantonalbanken oft
- wenn nicht das einzige, so doch das wichtigste Bodenkreditinstitut. Das
_Elgenkapltal spielt ibrigens bei den Kantonalbanken nicht die gleiche
‘Rolle wie bei privaten Instituten. Die kantonale Garantie- ist wichtiger
als die Grosse des Dotationskapitals. Erhoht eine Kantonalbank ihr Do-
tationskapital, so geht damit gleichzeitig eine entsprechende Vermehrung
der kantonalen Staatsschuld einher, und der Wert des Garantiekapitals
zusammen mit der kantonalen I-Iaftung ble1bt sich fiir die Gl&ublger der
"Kantonalbank ziemlich gleich.

. Es ist nicht anzunehmen, dass alle Kautonalbanken von 1hrer Befugnis
Gebrauch machen werden. Digjenigen unter ihnen werden es. tin, die von
der Ausgabe eigener Pfandbriefe merkliche Vorteile fiir die Hypothekar-
‘schuldner im Hinblick auf die Langfristigkeit und den Zing der Darlehien
~erwarten. Andere wiederum werden sich an den Emissionen der in Aus-
sieht gestellten Pfandbriefzentralen beteiligen.

" Von den iibrigen Bankinstituten des Landes sollen, und das it der
zweito angewandte = Grundsatz, nur die schweizerischen Bodenkredit-
anstalten und von diesen wiederum nur die grosseren das Recht der Aus- -

gabe eigener Pfandbriefe erhalten. Den Bedingungen des Entwurfes - ent-
sprechen gegenwirtiz bloss 4 oder 5 Hypothekarbanken. Von diesen
wenigen -haben zwei bereits die "Absicht gedussert, sich an der Pfand-
briefzentrale der Lokalbanken zu -beteiligen und auf die Auscabe eigener
Pfandbriefe -zu verzichten. Von dieser Seite ist also eine Aersphtteruug.
. der Pfandbriefausgabe nicht zu befiirchten. '
' - Diesem zweiten Grundsatze ist auch die Errichtung von’ Pfandbnef-? :
zentralen unterstellt. Auch sie mitissen sich iber- ein bestimmtes-Eigen- .
. kapital ausweisen konnen. Wird von den . Einzelanstalten, soweit es sich
nicht um Kantonalbanken handelt, ein solches von 8 Millionen Franken
‘verlangt, so von den Zentralen von 5 Millionen Franken. Der Unterschied
in der Anforderung an die Grosse des Eigenkapitals hingt damit zusammen,
dass die Einzelanstalten mindestens 60 vom Hundert der Bilanzsumme in
Grundpfandforderungen besitzen miissen, wogegen. d1e Zentralen deren
gegen 100°/, haben werden.
' An den Pfandbriefzentralen konnen sich alle Kredltnnsta.lten betelhgen,
die ihre Ha.uptmederlassung in der Bchweiz haben, also sowohl diejenigen,

die zur Ausgabe eigener Pfandbriefe nicht ermachtlort sind, wie die andern,
‘die dazu das Recht haben. Es ist nicht ausgeschlossen, dass die eine oder
andere Bank sich die nétigen Gelder gleichzeitig oder abwechselnd durch
den Verkauf an ihren Schaltern von elgenen Pfandbnefen und Zentral-

pfandbriefen verschafft.

Von den Einzelanstalten, die nicht Kantonalba,nken sind, wird dle

Form der Aktiengesellschaft verlangt. D1es deshalb weil das Aktlen-
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kapital geringern Schwankungen als das Stammkapital der Genossen-
schaften unterliegt und grossere Gewidhr fur die Einlosung aller Ver-
. pilichtungen bietet. Dagegen kdnnen sich die Pfandbriefzentralen auch in ~
die Form der Genossenschaft kleiden. Hier darf man etwas weitherziger
sein, weil den Zentralpfandbriefen, neben dem Eigenvermogen der Zentrale,
auch noch das Vermégen der vorschussnehmenden Mitglieder haftet.

Einer Erléuterung bedarf der Begriff ,Kreditanstalt*. Er umfasst die
Unterbegriffe Bank, Hypothekarkasse, Spar- und Leihkasse und Sparkasse.

Art. 3. Nach dem vorliegenden Entwurfe. gelten nur diejenigen Kredit-
anstalten als Kantonalbanken, fiir deren -Verbindlichkeiten der Kanton
haftet. Dabei ist gleichgiiltiz, ob die Haftung solidarisch oder subsidiar
sei. Soweit wir sehen, haften mit zwei Ausnahmen alle Kantone subsidiir
fiir alle Verbindlichkeiten ihrer Kantonalbank, Die zwei Ausnahmen sind
Neuenburg und Waadt.

Nach dem Gesetze vom 26. Februar 1907 uber die Neuenburger
Kantonalbank ist die Haftung des Kantons subsidiir und partial, doch
erstreckt sie sich auf die Obligationen, Depositen, Spargelder und die der
. Bank zur Aufbewahrung anvertrauten Wertgegenstinde, nibert sich also
" der totalen Haftung und wiirde sich offenbar auch auf die Pfandbriefe
beziehen,

In der Waadt ist die Kantonalbank als Aktiengesellschaft errichtet,
an deren Kapital der Staat beteiligt ist. Das gleiche gilt vom dortigen
Crédit Foneier. Eine Staatsgarantie gemiessen diese beiden Institute nicht.
Art. 3 des Gesetzentwurfes gilt daher nicht fiir sie. Dagegen wird der
Crédit Foncier Vaudois auf Grund der Artikel 2 und 4 des Entwurfes
die Ermichtigung zur selbstindigen Ausgabe von Pfandbriefen erhalten.

Auch die Zuger Kantonalbank ist in die Form der Aktiengesellschaft
gekleidet. Nach dem Gesetze vom 18. Juli 1912 betreffend die Zuger
Kantonalbank haftet fir die Verbindlichkeiten der Bank in erster Linie
ihr Vermdgen, in zweiter Linie der Kanton (§ 8). Allerdings ist der
Kenton befugt, seine Garaniie zu kiindigen, und zwar erstmals auf den
31. Dezember 1930 oder schon frither, falls die Bank wihrend fiinf auf-
einanderfolgenden Jahren weniger als 4% Gewinn abwerfen sollte. Mit
der Kiindigung der Garantie geht jedoch die Bank in das Eigentum des
Kantons iber (§ 37). Also trifft fir die Zuger Kantonalbank die Be-
dingung des Ari. 3, Absatz 1, zu,

Der oben exwahnte Grundsatz die verschiedenen Landesgegenden
bei der Einrdumung des Pfandbrlefausgaberechtes zu beruckswhtlgen fohrt
dazu, vorzuschreiben, dass in denjenigen Kantonen, wo zwei staatliche
Bankinstitute vorkommen, nur dasjenige sich mit Erfolg um die Ermachti-
gung zur Pfandbriefausgabe bewerben kann, das tiber den grossern Hypo-
thekenbestand verfigt. In zwei Kantonen hat diese Bestimmung praktische
Bedeutung: in den Kantonen Bern und Luzern, wo es neben der Kantonal-
bank noch eine staatliche Hypothekarkasse glbt
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Art. 4. Die Umschreibung des Begriffes ,,Schweizerische Bodenkredit-
anstalt® ist bis auf untergeordnete Unterschiede dem Stempelgesetz Art. 13,
. Abeatz 3, und der Stempelverordnung Art. 10, Absatz 2, entnommen,
Notwendig erschien die Einschaltung, dass die der Anerkennung einer
Anstalt als Bodenkreditinstitut zugrunde liegende Bilanz den_ Vorschriften
des Bundesrates (Art. 35) entsprechen miisse. Sonst konnte eine Kom-
pensation zwischen Aktiven und Passiven vorgenommen werden, wobei
dann die ausgewiesene Bilanzsumme kleiner und der Prozentsatz der
Bodenkreditforderungen grosser erschiene. Ferner war es gegeben, zu
den im inléndischen Bodenkreditgeschift erworbenen Forderungen auch
die inlindischen Pfandbriefe zu rechnen und desgleichen die Vorschiisse
mit Kiandigungsfristen. von mindestens drei Monaten. Da die Kontokorrent-
kredite nicht unter den in diesem Artikel umschriebenen Begriff . Vor-
gchiisse“ fallen, brauchten sie auch nicht besonders ausgeschlossen. zu
werden. : :

" Art. 5 muss im Zusammenhange mit Art. 6 beurteilt werden. Da
nach diesem Artikel das Eigenkapital der Pfandbriefzentrale angelegt
werden kann unter anderem in Giilten und sonstigen Wertpapieren, so
kommt es fir die Zentrale prakiisch auf dasselbe heraus, wenn die Mit-
glieder - ihren Kapitalanteil nicht in bar - elnzuzahlen brauchen, sondern
dafir Gilten oder andere Weripapiere verpfinden. Fir die Mitglieder
aber und damit fir die Grindung und Ausdehnung einer Zentrale be-
deutet diese Vergiinsticung eine wesentliche Erleichterung. Die Mitglieder
sind nicht gezwungen, Wertpapiere auf den Markt zu werfen und zu
versilbern, sondern konnen sie der Pfandbriefzentrale, allerdings mit Uber-
deckung, in Pfand geben.

Nun soll auf der andern Seite der Art. 6 mithelfen, das Gultgeschaft
zu fordern. Damit der Art. 6 nicht durch den Art. 5 durchbrochen werde,
begiinstigen wir die Verpfandung von Giilten. Die Nationalbank beleiht
nimlich die allerbesten Wertpapiere bis zu 90 °/o des Borsenkurses, wo-
gegen der Art. 5 bei der Verpfandung von Giilten nur einen Kurseinschlag
von 5%, verlangt. : '

Es gibt nun allerdings Banken, zumal anf dem Lande, die iiber keine
oder nur wenige Gilten verfiigen und ihre Wertpapiere jeweilen zu
voritbergehender Geldbeschaffung bei der Nationalbank zu -lombardieren
pllegen.. Solche lnstitute sind daher nicht in der Lage, vom Art. 5 Gebrauch
zu machen. Sollte man ihnen nicht gestatten, auch Schuldbricfe mit einem
gewissen Kurseinschlag zu verpfinden? So einfach, praktisch und billig
diese Art der Finanzierung der Pfandbriefzentralen auch  scheinen mag,
g0 konnen -wir doch nicht umhin, sie abzulehnen, weil sie mit den ver-
sehiedenen Zielen des Art. 6 im Widerspruch steht, die eigenen Mittel
der.Zentrale jeder Elastizitit bar wiren und schliesslich andere, zweck-
dienlichere Erleichterungen der Finanzierung gestattet sind: o
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Nach dem ersten Vorentwurfe des Finanzdepartementes sollten nur
solche Kreditanstalten Mitglieder einer Pfandbriefzentrale werden konnen,
die von ihr Vorschiisse beziehen und Grund- oder Stammkapital von
mindestens 5 vom Hundert der gewihrten Vorschiisse iibernehmen. Wik
haben diese Vorschrift fallen lassen, damit solche Banken, die sich aus
blosser Solidaritit mit ihresgleichen oder schwicheren Instituten einer
Zentrale anschliessen wollen, selbst aber keinen Vorschussbedarf haben,
voun der Beteiligung nicht susgeschlossen sind. Im ibrigen soll die Ver-
teilung des Gruod- oder Stammkapitals Sache der freien Vereinbarung
unter den Mitgliedern seip. :

Wir verweisen auch auf den Art. 12, wonach die Schuldverpflichtungen
einer Zentrale nicht grosser sein diirfen als das Zwanzigfache ihres eigenen
Kapitals. .

Art. 6, Dem Wungche landwirtschaftlicher Kreise entspricht es, dass
die Pfandbriefzentrale auch eigene Grundkreditgeschifte betreiben konne,
und zwar solche, die nach ihrer Auffassung von den bestehenden Banken
und Kassen vernachlissigt werden. Daher soll die Zentrale zuniichst ihr
Eigenkapital, das mindestens 5 °/o des Pfandbriefumlaufes betragen wird
(Art. 12), in Giilten, Meliorationshypotheken und Meliorationsbaukrediten
anlegen diirfen. Damit nicht genug, soll sie die Moglichkeit haben, 10 /s
des Pfandbriefumlaufes zum Ankaufe von Griilten und Meliorationshypotheken
zu verwenden. Die Anlage in solchen eigenen Hypothekargeschiften kann

.also unter Umstinden mehr als 15 %/ der Bilanzsumme betragen.

Wohlverstanden sind nur die Meliorationshypotheken gemiss
ZGB 820 als Pfandbriefdeckung verwendbar (siehe auch Art. 16), nicht
aber die Meliorationsbaukredite. Diese fallen nur als Anlage fiir
das Eigenkapital der Zentrale in Betracht. Die Sicherheit der Pfand-
briefdeckung durch Meliorationshypotheken gemiiss ZGB 820 steht ausser
Frage. Eine Revision der Artikel 820, 821 und 836 ZGB, wie sie von
landwirtsohaftlichen Mitgliedern der Expertenkommission angeregt worden
ist, wire keine Vorbedingung fiir die Schaffung des Pfandbriefgesetzes.
Unser Justizdepartement hat sich in einem Gutachten vom 17. Marz 1923
dagegen ausgesprochen, dass die angefiibrten 3 Artikel des Zivilgesetz-
buches gleichzeitiz mit dessen Pfandbriefbestimmungen revidiert werden.

Damit die Befugnis der Pfandbriefzentrale, ihr Eigenkapital und den
zehnten Teil ihres Plandbriefumlaufes in Giilten und Meliorationsdariehen
anzulegen, nicht missachtet werde und iiberhaupt die Interessen der
Hypothekarschuldner gewahrt bleiben, kann der Bundesrat nach Art. 34
einen Vertreter derselben in den Verwaltungsrat der Zentrale abordnen.

Der Begriff , nationalbankfihige Wechsel und Wertpapiere“ ist in
der Bankpraxis geliufig. Es sind Forderungen, die von der Nationalbank
auf Grund ihrer Vorschriften diskontiert und lombardiert werden.

Die ,sonstigen Bankgeschifte“ glattweg zu verbieten, geht nicht an, -
es sel denn, man wolle den Zentralen jegliche Bewegungsfreiheit nehmen
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und ihre Emissionstitigkeit erschweren. Hat Ibeispielsweise eine Plandbrief-

emission nur teilweisen Erfolg gehabt, so muss die Zentrale den nicht - .

plazierten Betrag ins eigene Portefeuille nehmen und voritbergehenden
. Lombardkredit beanspruchen konnen. Umgekehrt kanun sich der Fall
ereignen, dass einer Zentrale aus einer besonders = giinstigen Emission
vorubergehend Gelder zur Verfigung stehen, die nicht sogleich vollstindig

, Vorschiissen® an die Mitglieder untergebracht zu werden vermogen
und daher eine Zwischenanlage erheischen. Oder es gelangen Vorschuss-
begehren an die Zentrale, ohne dass es sich im Augenblicke empfiehls,
eine Pfandbriefanleihe aufzunehmen, entweder weil der Betrag zu klein
ist, oder weil die Jahreszeit fir Emissionen ungiinstig- erscheint oder der
Kap1t,almarkt fiir nur voriibergehend angespannt gehalten wird.

Die Anlage in eigenen Pfandbriefen ist nicht zu beanstanden, denn
_dle Zentrale wird mitunter in den Fall kommon, zur Stitzung des Kurses
ihrer Pfandbriefe solche Titel an der Borse aufzukaufen. Ausserdem muss
die Zentrale in der Lage sein, an jhren Kassenschaltern uud denjenigen
ihrer Mitglieder jederzeit freihindig eigene Pfandbriefe zu verkaufen.

Die Moglichkeit, das Eigenkapital in laufender Rechnung bei ihren -

Mitgliedern anzulegen, verfolgt den Hauptzweck, die Einzahlung des
Grund- oder Stammkapitals durch die Mitglieder zu erleichtern. . Die
Mitgliedbank schreibt der Zentrale den einzuzahlenden Kapitalanteil auf
Kontokorrent gut, womit die Einzahlung als erfolgt und der éinbezahlte
Betrag gleichzeitig bei der Mitgliedbank als in laufender Rechnung ange-
legt erscheint.

Die Einzahlungserleichterungen gemass Art. & und 6 des vorliegenden
Entwurfes kommen in letzter Linie wiederum dem Hypothekarschuldner
zugute. Je weniger umstindlich und kostspielig die Grindung und der
Betrieb der Pfandbriefzentrale ist, desto kriftiger werden sich die Banken
- bei ihrer Anlagekundschaft fiir den Pfandbrief emsetzen und desto popu-
lirer wird dieser neue Anlagetyp.

Art. 7. Der Steuerfreibeit, die dieser Artlkel einriumt, ist nach zwei
Richtungen eine Grenze gesteckt. :

Subjektiv ist die steuerrechtliche Begiinstigung auf -die Pfandbnef-
zentralen beschriinkt: den Eingzelpfandbriefstellen wird sie nicht gewdahrt.
Diese Ordnung entspncht der Verschiedenartigkeit in der ; Organisation
und Betitigung der beiden Arten von Pfandbriefanstalten, Die Pfand-
briefzentralen dienen fast aussehliesslich -der Verbreitung des neu zu schaf-

fenden Pfandbriefes, dessen Einfiihrung erleichtert werden goll; die Einzel-

pfandbriefstellen dagegen behalten den Charakter einer Kredltanstalt im
herkémmlichen Sinne und betreiben die Pfandbriefausgabe nur nebenbei,

Objektiv wird das Steuerprivileg auf die direkten Steuern des Bundes,
der Kantone und der Gemeinden, unter Vorbehalt der Grundsteuern der
Kantone und Gemeinden, beschrinkt. Die indirekten Steuern, wozu auch



553

-die eidgendssischen und kantonalen Stempelabgaben gehiren, die Gebithren -
und die Vorzugslasten dagegen sind unter allen Umstiinden zu bezahlen.

_Fiir die Befreiung der Pfandbriefzentralen von den direkten Steuern,

d. .h. also von den Steuern.auf dem Kapital (Vermigen) und dem Ertrage

(Einkommen), sprechen folgende Gritnde: Das Grund- oder Stammkapital

der Zentralen erscheint in Form von Aktien oder Anteilscheinen in den

Bilanzen der Mitgliedbanken, wie auch der Reinertrag der Zentralen in

der Gewinu- und Verlustrechnung der Mitgliedbanken zum Vorsehein

kommt, Wiirden Vermdgen und Einkommen der Zentralen durch die

‘eidgendssische Kriegssteuer und die kantopalen und kommunalen Ver-
mégens- und Einkommenssteuern belastet, withrenddem die Mitgliedbanken

fir ihre Beleiligung am Vermogen und Finkommen der Zentralen ohnehin

besteuert werden, so. ergibe sich daraus, wirtschaftlich betrachtet, eine

Doppelbesteuerung, welche die Mitgliedbanken gegeniiber den Emze]pfand

briefanstalten ungebiihrlich benachteiligen wiirde. Die Errichtung von

‘Pfandbriefzentralen wiirde dadurch gehemmt. Sie soll aber nicht erschwort,
sondern eher erleichtert werden. Die Steuerfreiheit stellt die Zentralen

grundsitzlich auf gleichen Fuss mit den Einzelanstalten und rdumt ihnen

gogar einen bescheidenen Vorteil ein, insofern wohl der im Geschafts-

- ergebnis enthaltene Ertrag der Reserven der Pfandbriefzentralen in der
Gewinp- und Verlustrechnung ihrer Mitglieder erscheint, nicht aber der

dem Aktionbesitz entsprechende Anspruch auf die Reserven der Zeun-

tralen in den Bilanzen der Mitglieder. Diese Reserven bezahlen somit als

Vermogen weder mittelbar noch unmittelbar eine Steuer,

Die Steuerfreiheit macht hingegen Halt vor den indirekten Steuern,
den Gebiihren und Vorzugslasten. Die Zentralen haben also namentlich
‘auch die eidgendssischen Stempelabgaben zu bezahlen. Andernfalls wiren
die Einzelpfandbriefanstalien namentlich durch den eidgendssischen Emis-
sions- und Couponsstempel benachteiligt. Die Zentralpfandbriefe treten an
die Stelle von Kassenobligationen der Mitgliedbanken, Um den Betrag
der bezogenen Vorschiisse haben die Mitgliedbanken weniger stempel-
belastete Wertpapiere im Umlaufe und um den Betrag der Zinsen der
Vorschiisse haben sie weniger stemapelabgabepflichtige Coupons einzuldsen.
Es ist nur gerecht, wenn statt dessen die Zentralpfandbriefe abgabepflichtig
sind. Da fiir die Pfandbriefe gemiss Art. 13, lit. ¢, des Bundesgesetzes
vom 4. Oktober 1917 nur die Hilfte der normalen Effektenstener zu
entrichten ist und die Mitgliedbanken hiufig keine Bodenkreditanstalten
sein werden, so bringt die Beteiligung an einer Pfandbriefzentrale, trotz
der Beschrinkung ihrer Steuerfreiheit auf die direkten Steuern, vielen '
Kreditanstalten nicht zu unterschitzende Vorteile,

Endlich soll allfiilliges Grundeigentum der Zentralen nicht steuerfrei
sein. Zum mindesten fiir den Anfang wird die “Geschiftsleitung der Zen-.
tralen wohl einer Mitgliedbank anvertraut werden. Entwickelt sich der
Geschiftsbetrieb der Zentralen zum Vorteil der Mitglieder derart, dass
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sich die Anschaffung eines eigeuen Gebiudes empfiehlt, so darf der Zentrale
ruhig zugemutet werden, die mit Grundeigentum verbundenen kantonalen
und kommunalen. Lasten zu tragen. Von der eidgendssischen Kriegssteuer
soll das . Grundeigentum verschont bleiben. Praktisch hat diese Befreiung
deshalb keine nenncnswerte Bedeutung, weil der Grundbesitz der Pfand-
* briefzentralen mnie grossen Umfang annehmen wird, zumal nicht bis zum
Zeitpunkte, wo die eidgendssische Kriegssteuer dahinféllt.

Der Begriff ,direkte Steuer® ist in der schweizerischen Verwaltungs-

und Gerlchtspraxls fest umrissen und vom Begriff ,indirekte Steuer" streng
und unzweideutig geschieden.

Art. 8. Da stille Reserven nicht in der Bilanz ausgewiesen werden,
diirfen sie auch nicht in die Berechnung des Eigenkapitals -einbezogen
werden. Welche Bilanzposten im iibrigen als Reserven im eigentlichen
Sinne des Wortes zu betrachten sind, wird von Fall zu Fall zu entscheiden
gein. Oft wird als Reserve bezeichnet, was tatsichlich nur ein Aus-
gleichs- oder Berichtigungsposten fur zu hoch bewertete Aktiven ist. Das
gllt z. B, vom Erneuerungsfonds und vom Delcrederefonds, die im allge-
meinen keine eigentlichen Reserven darstellen. Freilich vermogen auch
die Korrektivposten zu hoeh angesetzt zu sein, so dass darin wirkliche
Reserven verborgen sind. Es ist oft schwer, die Grosse des E1genka.p1tall
- einer Unternehmung annihernd genau festzustellen. :

B. Dle Aunsgabe von Pfandbrlefen und die Bew1111gung yon
Yorschiissen.

Art. 9. Es ist absichtlich davon abgesehen worden, ein einheitliches
Formular vorzuschreiben. Pfandbriefe sind keine Banknoten, kein Geld,
sondern. Kapitalanlagen, die an der Borse je nach dem Ansehen des
Schuldners, der Hohe des Zinsfusses, der Riickzahlungsfrist usw. verschie-
denc Kurse haben. Nur innerhalb des gleichen Anleihens und der gleichen
Serie sind sie vertretbar, beliebig lieferbar und haben denselben Kurs.
Es ist daher richtiger, wenn die verschiedenen Anleihen und Serien sich
anch iusserlich, in der Grosse, Farbc usw. voneinander unterscheiden.
Es entsteht daon nicht der irrtimliche Eindruck, als ob es nur einen
einzigen Pfandbrieftypus gebe. '

Die gleichen Erwsigungen sprechen hingegen fiir die Vorschrift eines
einheitlichen Inhaltes fur alle Pfandbriefe, Der Pfandbrief soll sich von
allen andern ‘Wertpapieren unterscheiden. - Dieser einheitliche Inhalt hitte
die. wichtigsten Deckungs- und Uberwachungsbestimmungen des vorliegen-
den Gesetzentwurfes kla,r und bindig zusammenzufassen.

Zu Absatz 2 ist folgendes zu bemerken: der Pfandbrief wurde uberall
als Wertpapier geschaffen. Das Verhsltnis der Forderung zur Urkunde
ist nicht anders als bei unversicherten Anleihensobligationen. Die Uber-
tragung zu Eigentum und die Verpfindung des Pfandbriefes stehen unter
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den fir die Wertpapiere im allgemeinen aufgestellten Vorschriften (ZGB
899 ff.), so dass es einer besondern Ordnung fir sie nicht bedarf. Ausser-
dem gelten fiir den Pfandbrief, der auf den Inhaber lautet, die Vor-
schriften des OR 847, . .

Ast. 10. Die Unkimdbarkeit des Pfandbriefes durch den Gliubiger

gilt als eines der wesentlichen Merkmale des Begriffes Pfandbrief, wo

immer er in der juristischen und banktechnischen Literatur und in" der
' Gesetegebung verwendet wird. Wollte man etwa in der Hoffnung, den
Pfandbrief im schweizerischen Publikum leichter plazieren zu kénnen, die
Unktndbarkeit beschrinken oder fallen lassen, so wire es jedenfalls
richtiger und wiirde viele Missverstindnisse verhiiten, wenn auf den Aus-
druck Pfandbrief verzichtet wiirde.

Durch die Ausgabe von Pfandbriefen in der Schweiz soll die Anlage-
kundschaft der Banken und Sparkassen dazu erzogen werden, dem Hy-
pothekarkredit langfristiges Kapital zur Verfigung zu stellen. Je mehr
solches Kapital bei den Banken und Sparkassen liegt, desto weniger unter-
liegen sie den Schwankungen des Zinsfusses und desto weniger sind sie
gezwungen, von ihren Hypothekarschuldnern die Riickzahlung des Dar-
lehens oder die Entrichtung eines hoheren Zinses zu verlangen. Dafiir
aber, dass die Banken den Vorteil der Unkiindbarkeit des Pfandbriefes
dureh den Glaubiger nicht fir sich allein ausnutzen, sondern ihren Schuld-
nern zukommen lassen, sorgt einmal die freie Konkurrenz unter der
grossen Zahl von Bodenkreditanstalten, Kantonalbanken und andern Banken,
die das Bodenkreditgeschaft im Nebenzweige betreiben, und sorgt ferner
_die in solchen Dingen stets wachsame und #usserst emptindliche offent-
liche- Meinung.

Im Gegensatze zur Unkiindbarkeit des Pfandbriefes durch den Gliu-
biger steht die Kiindbarkeit durch den Schuldner. Dieser wird von seinem
Vorrechte nur dann Gebrauch machen, wenn auf dem offenen Kapital-
markte der Zins unter demjenigen steht, der fiir die wmlanfenden Pfand-
briefe bezahlt werden muss. Durch diese Moglichkeit vermag der Pfand-
briefschuldner jederzeit aus einem Zinsfussriickgange Vorteil zugunsten der
Hypothekarschuldner zu ziehen, bleibt dagegen, solange das Anleihen liuft,
von Zinsfusserhhungen verschont. Die Frage ist nur die, ob solche Pfand-
. briefe, die alle Vorteile der kiinftigen Zinsfussbewegung den Schuldnern
zuhalten, Absatz finden. Weil ein gewisser Zweifel berechtigh erscheint,
ist in Absatz 2 vorgesehen, dass der Schuldner das Anleihen in allen
Fillen nicht vor Ablauf von 5 Jahren zuriickbezahlen darf. Dagegen steht
e8 ihm frei, diese Sperrfrist, innerhalb welcher er auf. die Riickzahlung
verzichtet, im Anleihensvertrage sogar auf 10" Jahre auszudehnen, aber
nicht dariiber (eine Bestimmung, die dem § 8 des deutschen Hypotheken-
bankgesetzes entspricht). Durch diese Bindung des Schuldners diirfte es
moglich sein, die Anlagesuchenden zu interessieren. Allerdings bat die
Bindung auf der andern Seite zur notwendigen Folge, dass der Schuldner
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in Zeiten des hohen, aber als voriibergehend betrachteten Zinsstandes sich
zweimal besinnt, bevor er Pfandbriefe ausgibt, und dass er es unter solchen
Umstanden vorzieht, im ureigensten Interesse der Hypothekarschuldner,
Kassenscheine zu emittieren. Weil diese Kassenscheine gewohnlich weniger
- lang als 5 Jahre laufen, halten sie einen hohen Zins auch weniger lang
fest als die Pfandbriefe. . : S

Uber die Frage, ob das Gesetz die Ausgabe von Pfandbriefen wmit
verinderlichem Zinsfusse gestatten solle, haben wir ums im allgemeinen
Teile der Botschaft im verneinenden Sinnc ausgesprochen.

Die Pfandbriefe werden wohl als nach einer festen. Anzahl Jahre
tallig oder als auf einen bestimmten Termin durch den Schuldner kiindbar
- ausgestellt werden. Weniger lang als 5 Jahre kann der Pfandbrief nicht
- laufen. Die Riickzahlung eines Pfandbriefanleihens kann aueh durch Aus-
losungen nach ‘einem bestimmten Plan erfolgen, wobei jedoch die Teil-
riickzahlungen nicht ver Ablauf der ausbedungenen Sperrfrist beginnen
diirfen. Die Riickzahlungsweise durch Auslosungen ist in der deutschen
Schweiz weniger gebriuchlich als in der welschen oder im Auslande.

Art. 11, Vor ihrer Ausgabe muss die Deckung der Pfandbriefe bereits
bestellt sein. Wird dadurch nicht die Finanzierung des Hypoethekargeschiftes
erechwert? Kaum, denn bei einem Bestande von etwa 4%/; Milliarden
Franken erster Hypotheken werden unsere Banken und-Sparkassen stets
in der Lage sein, aus ihrem vorhandenen, das heisst also bereits finan-
zierten. Hypothekenportefeuille die notige Deckung fiir die Ausgabe neuer
Pfandbriefe auszusondern. Im Anfange wird es sich ohuehin zumeist darum
handeln, zum Verfall kommende Kassenobligationen durch Pfandbriefe zu
ersetzen. Gilt es dagegen, neue Hypothekardarlehen mit nevem Gelde zu -
gowihren, so wird die Bank zuniichst alte Hypothekarforderungen ihren
"Bestinden entnehmen und als Pfandbriefdeckung verwenden; spiter kann
sie, wenn es ihr passt, die alten Titel gemiss Art. 17 durch die neuen
ersetzen.

Art. 12 stellt eine Sicherungsmassnahme dar. Je grosser das Aktien-
oder Genossenschaftskapital im Verhiltnisse zu den Schuldverbindlich-

- keiten eines Unternehmens ist, desto ginstiger wird seine Lage im all-

gemeinen beurteilt. Dabei fillt die Art der Geschiftstatigkeit mit ins Ge-

wicht. Von den Hypothekenbanken mit gemischtem- Geschiftshetrieb

muss verlangt werden, dass sie ein verhiltnisméssig grosseres Garantie-

‘kapital bereithalten als die Pfandbriefzentralen mit ihrem fast reinen Boden-

kreditgeschiifte. Die Zahlen 12 und 20 sind nicht willkirlich gewahlt,

sondern stehen im gleichen Verhiltnisse zueinander wie die Bodenkredit- -
anlagen von 60 und 100°/ (Art. 4 und 6) und das Eigenkapital von 5

und 8 Millionen Franken (Art. 2). .

‘Art. 13. Diese Bestimmung hat den Zweck, Banken und Kassen, die
selbst michi Pfandbiiefe ausgeben diirfen oder wollen, den gleichen Vor-
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teil der Laugfnshgkmt des Darlehens zu verschaffen, wie wenn sie elgene
Pfandbriefe emittiert hatten.

Art. 14. Die vorschussnehmende Anstalt darf also den Vorschuss
Jederzeit mit solchen Pfandbriefen zuriickzahlen, zu deren Deckung der
Vorschuss, zusammen mit andern, seinerzeit bestellt worden ist. Es ist
selbstverstindlich, dass in diesem Falle such der entsprechende Anteil an
- den Emlsswnskosten des betreftenden Anleihens vergiitet werden .muss.
_Zumal bei Unterpamemlssmnen modgen die zu tnlgenden Kosten ]eWBIan
nicht unbetrichtlich sein.

C. Die Deckung der Pfandbriefe und Vorschiisse.

Art. 15 bringt den Grundsatz der Deckung zum Ausdrucke. Die .
Pfandbriefe oder Vorschiisse missen danach darch schweizerische Grund-
pfandforderungen gedeckt sein, die mindestens den gleichen Kapitalbetrag
und den gleichen stertratr aufwelsen

Zunichst ist der Begriff ,Forderung“ zu erlautern Darunter sind’
alle Arten von Grundpfandforderangen verstinden, nimlich sowohl die in
Wertpapieren mit dffentlichem Glauben . verbrieften Schuldbrief- und Gitlt-
forderungen als die blossen Grundpfandverschreibungen, - fir die ein Pfand.-

. titel nicht ausgestellt wird (ZGB Art. 825, Abs. 2), Die Zulassung von
Grundpfandverschreibungen zur Deckung mag streng rechtlich nicht un-
bedenklich erscheinen. Der Schuldner einer selehen Urkunde kann nimlich
ihrem Erwerber alle Einreden entgegenhalten, die- der Forderung des
. Abtretenden entgegenstehen (OR Art. 169). Wollte das Gesetz den Grund-
pfandverschreibungen die Deckungsfihigkeit vorenthalten, so kounte die

West- und Nordwestschweiz,. wo die Grundpfandverachrubung ging und
gibe ist, ans dem ‘Pfandbriefe -keinen Nutzen -ziehen.

_ Fur andere ‘schweizerische Landesteile, zumal Kantone mit gesetz- -
lichem Maximalzinsfusse fiir Hypotheken, ist der letzte Satz des Art. 15
von Bedeutung, dass Vorschiisse mit festen Schuldsummen und festen Ver-
fallzeiten oder Kiindigungsfristen von mindestens drei Monaten, deren
Faustpfand ausschliesslich aus schweizerischen Grundpfandforderungen
besteht, den unmittelbaren Grundpfandforderungen gleichgestellt werden.
Praktisech ist die Sicherheit gleichwertig, rechtlich besteht zweifellos ein
- Unterschied, insofern im einen Falle das Grundstick unmittelbar haftet,
im andern Falle nur durch Vermittlung der Grundpfandforderung. Doch
behalten sich die Banken stets das Recht vor; das Faustpfand auf
dem ihnen gutscheinenden Wege zu veriiussern, wenn der Schuldoer nach
Verfall und Mahnung mit der Ruckzahlung oder Verzinsung im Riek- .
~ stande bleibt.

Wenn die Grundpfdndforderungen mmdestens den gleichen Nenawert
-und gleichen Zinsertrag haben miissen wie die zu deckenden Pfandbriefe
oder Vorschiisse, so bedingt diese Vor_schuft dass Grundpfandforderungen
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zu. tieferem Zinsfusse als dem Pfandbrief- oder Vorschusszinsfuss in ent-
sprechend grisserem Kapitalbetrage als Deckung bestelli werden miissen,
damit die Zinsertrige ilbereinstimmen.

Wir haben davon abgesehen, vorzuschreiben, dass die Deckung ganz
oder teilweise aus Amortisationshypotheken zu bestehen habe. Hinmal
sind solche Hypotheken, nach mancherlei gescheiterten Versuchen, zumal
in: der deutschen Schweiz, nicht sehr verbreitet. Dann drangt sich bei
ersten Hypotheken, die allein als Pfandbrief- und Vorschussdeckung in
Betracht kommen, eine planmissige Tilgung in viel geringerem Masse auf
als bei den nachstelligen Hypotheken. Endlich fillt es dem Landwirt in
sehlechten Jahren oft schwer, die Tilgungsquote aufzubringen; es besteht
die Gefahr, dass er sein Betrlebskapltal schmilert oder neue Schulden zu
hiirteren Zins- und Riickzahlungsbedingungen eingeht. Sobald es der Land-
wirtschaft gut geht, werden in der Regel aus freien Sticken grosse Kapital-

abzahlungen geleistet. In Landesgegenden mit zahlreichen kleinen Verschrei- . .

bungen wiirde eine Verpflichtung zur Amortisation infolge der vielen
kleinen Tilgungsleistungen und Grundbuchemtragungen den Kredit ver-
teuern. Das schweizerische Bauernsekretariat hat in seiner Vernehmlassung
vom 14, Juni 1922 empfohlen, im Pfandbriefgesetze die Amortisationsfrage
nicht zu berihren,

Art. 16. Tn diesem bescheidenen Umfange Kommunaldarlehen zur
Deckung der. Pfandbriefe und Vorschiisse zuzulassen, hat gewiss keine
Bedenken. Die aufgefuhrten offentlich-rechtlichen Korperschaften missen
das Recht der Steuererhebung haben. Praktisch kommt eine schwelzerlsche

Gemeinde nie in Zwangsliquidation.

Den glelcheu Bruehteil ihres Pfandbriefumlaufes darf die Pfandbrief-

. zentrale im eigenen Geschifte in Gilten und Meliorationshypotheken an- -

legen. Siehe daritber die Erl4uterungen zu den Artikeln 6 und 34.
Art. 17 bedarf keines Kommentars.

Art. 18. In denjenigen Ausnahmefillen, wo eine Auffiillung der
Deckung oder eine Verminderung der umlaufenden Pfandbriefe oder bezo-
genen Vorschiisse nicht sofort durchzufiihren ist, muss fiir Ersatzdeckung
gesorgt werden. An die Stelle der Ersatzdeckung hat moglichst rasch
wieder Normaldeckung zu treten.

Geht der (besahlte oder Geld-) Tageskurs der offentlich * kotierten
Schuldversehreibungen des Bundes, der Kantome oder Gemeinden zuriick,
go ist die Deckung entsprechend aufzufiillen; steigt er, so wird ein Teil
der Deckung frei und anderweitig verfigbar.

~ Wird die Pfandbrief- oder Vorschussdeckung durch Geld erginst, so
ist darauf zu -achten, dass gemiss Art. 16 auch fir die filligen und lau-
fenden Pfandbrief- oder Vorschusszinsen Deckung vorhanden ist.

Unter Geld ist hier zu verstehen, was die Praxis gemeinhin als solches
betrachtet und behandelt: Munzen mit gesetzlichem Kurse, Noten der
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Schweizerischen Nationalbank (auch wenn deren gesetzlicher Kurs aufge-
hoben wird), Giroguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank und bei
der eidgendssischen Post.

Im vorliegenden Gesetzesentwurfe ist immer dann von Deckungs-
awerten“, im Gegensatze zu den Deckungs, forderungen®, die Rede, wenn
auch das Geld in den Deckungsbegriff einbezogen sein soll. Zwar gind die
Banknoten und Giroguthaben rechtlich ebenfalls Forderungen, wenn auch
nicht die Miinzen, aber im Geschiftsleben wird kein Untersebied gemacht,
-gelten sie schlechthin als Geld und werden den Forderungen gegeniibergestellt.
In unserem Begriffe , Deckungswerte“ sind die Deckungsforderungen und
das als KErsatzdeckung dienende Geld gemeinsam eingeschlossen.

Art. 19. Die zur Deckung und Ersatzdeckung bestimmten Forderungen
und das zur Ersatzdeckung bestimmte Geld sollen vom tbrigen Vermdgen
ausgesondert sein und davon getrennt verwahrt werden. Ferner sind die
. Deckungswerte in ein Register cinzutragen, das von der pfandbrief-
ausgebenden Einzelanstalt oder dem vorschussnehmenden Mitglied einer
Pfandbriefzentrale selbst gefiihrt wird. Geld, also Miinzen, Banknoten und
Giroguthaben, ist dabei nicht nach einzelnen Stiicken, sondern nur als
Summe einzutragen. : '

Die Eintragung ist ihrer rechtlichen Natur nach nicht nur Ordnungs-
vorsehrift, sondern kongtitutiv. Das- Pfandrecht im Sinne des Gesetzes-
entwurfes wird erst durch die Eintragung in das Pfandregister begriindet.
_ Biehe dariiber im weitern die Erlauterungen zum folgenden Artikel."

Art. 20. Diese Bestimmung ist der Dreh- und Angelpunkt der ganzen
Vorlage und stimmt in den Hauptpunkten tiberein mit dem Art. 916 ZGB,

Die Deckung der Pfandbrief- und Vorschussgldubiger erfolgt danach
nicht auf dem durch die allgemeine Pfandrechtsordnung gewiesenen Wege,
sondern durch das in diesem Gesetze vorgesehene besondere Pfandrecht,
wie es mit der Eintragung in das Deckungsregister entsteht.

Es wirde den Anschluss der Banken und Kassen an eine Pfandbrief-
zentrale ausserordentlich erschweren und die Lust, Vorgchiisse von der
Zentrale zu beziehen, in vielen Fillen im Keime ersticken, wenn als Regel
verlangt wiirde, dass die zur Sicherung verpfindeten Grundpfandforderungen
und Gemeindedarlehen von der Zentrale zu verwalien seien. Zwischen den
Banken und Kassen auf der einen Seite und den Grundbuchimtern auf
der andern Beite besteht ein reger Verkehr, Taglich wandert eine grosse
Menge Hypothekartikel hin und her, weil Anderungen im Unferpfande,
im Kapitalbetrage, in der Zinshthe usw, vorzumerken sind. Eine Zentrale
wire nie in der Lage, diese Arbeit gleich raseh und billig zu besorgen.
Auch wiirde es dem Kredit einer Kantonal- oder Lokalbank Abbruch tun,
wenn der Hypothekarschuldner nicht mehr mit ihr selbst, sondern mit
einem ihm fremden Institute zu verkehren hitte. Es ist vorgeschlagen
worden, der Zentrale zwar die Originaltitel auszuhindigen, fir die vor-
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echussnehmenden Mitglieder dagegen beglaubigte Abschriften.ausfertigen zu
lassen und. ihnen die Verwaltung anzuvertrauen. Die Ausfertigung solcher
beglaublgter Kopien wire jedoch sehr zeitraubend und kostspielig, nament-
lich in jenen Landesteilen, wo die kleinen Hypothekamkel vorherrschend
gind, Oft misste auch von der Zentrale die vorubergehende Aushéndigung
- der Originallitel verlangt werden. Wollen wir durch den Pfandbrief den
Hypothekarkredit nicht verteuern, sondern eher verbilligen,. so miissen wir
uns jedenfalls hiiten, den Banken eine umstindliche (zeschaftsabwwklung
und iberfliissige Schreibarbeit aufzundtigen, -

Art. 21 und 22 sind folgerichtige Anwendungen des im 1 Art. 20 aus-
gesprochenen - Grundsatzes, die ‘Deckungswerte beim Vorschussechuldner
zu belassen. :

Art. 23. Diese Bestimmung hat Bedeutung einmal fm solche Institute, -
deren Kredil einer Pfandbriefzentrale nicht als geniigend gross erscheint,
"als dass sie ‘als Mitglieder aufgenommen werden kénnten, und sodann im -
" Hinblick auf plotzlich ausbrechende lokale oder nationale ‘Bank- und
Wirtschafiskrisen, wihrend demen die Kredit- und Anschlusswiirdigkeit
- geldbedirftiger Kreditanstalten von den Organen der Zentralen nicht von
hente auf morgen beurteilt zu werden vermag. Es ist jedoch klar, dass
“‘man Banken, deren Kredit zur Aufnahme als Mltghed nicht geniigt. oder
innert niitalicher Frist nicht iiberpriift werden kann und die keinen Anteil
am. Aktien- oder Genossenschaftskapltale zu ubernehmen -haben, nicht
gleich zu behandeln sind wie die Mitgliedbanken, sondern den-Verhaltnissen -

entsprechend etwas strenger. Daher wird die faustpfandliche Ubergabe -der .~

- Deckungswerte verlangt und ausserdem.eine Uberdeckung von mindestens
5 vom Hundert Die mit der Auslieferung der Deckungswerte verbundene
Listigkeit in ihrer Verwaltung wird das vorschussnehmende Institut dadureh -
zu vermindern trachten, dass es moglichst grosse Hypotheken in Pfand’
gibt. Wer die Inkassi zu besorgen, die Kosten eines Titelaustausches und
die sonstigen Spesen zu tragen hat, das zu bestimmen wird Sache der
. freien Vereinbarung zwischen Vmschuasglaublger und -schuldner sein,

Ist eine allgemeine Wirtschaftskrisis ansgebrochen und die Aus-_
gabe von Ptandbmefen aqueschlossen, go ‘wird die nationale Notenbank, _
_die in solchen Zeiten ohnehin einen gewaltigen Thesaurierungsbedarf zu
befriedigen hat, die Pfandbriefe im Rahmen ihrer wahrungspohtlschen
-Grundsatze in Geld verwandeln. :

D. Die Befriedigung a,us ‘dem Pfande.

_ Arz‘ 24 will eine klare, unzweldeutlge betrelbungs- und konkurs—
rechtliche Sachlage schaffen.
Der vorliegende Entwurf fihrt ein Pfandrecht an Grundpf.mdforde-'
. -rungen von. (esetzes wegen ein, wobei die Forderungen beim Schuldnmer -
* verbleiben: Whre nichty Besonderes besmmmt und- Wurde der Glaublger
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fiir seine Forderung Betreibung anheben, so handelte es sich um eine
goleche auf Pfandverwertung. Das wire eine Spezialexekution. Jeder Gliu-
biger konnte von sich aus vorgehen und Betreibung verlangen. Die ganze
Deckung kéme damit auf die Gant. Allerdings diirfte nur soviel verwertet
werden, als die Forderung betrigt. Das gesonderte Vorgehen einzelner
Glaubiger wire jedoch mit Art. 26 unvertriglich, wonach alle Pfandbriefe
und Vorschiisge in gleicheir Range am Pfandrechte teilnehmen.

' Wir haben uns daher fiir die Lésung entschieden, dass fiir Pfand-
briefforderungen gegeniiber Aktiengesellschaften und Genossenschaften auf
Konkurs zu betreiben ist, weil sonst unhaltbare Verhiltnisse geschaffen
wiirden. Man stelle sich vor, es seien Pfandbriefe in verschiedenen
8erien ausgegeben worden. Serie A gei heute fillig, Serie B in
einem Jahre. Die Deckung sei ungeniigend. Nun kénnte, wenn nicht
die Vorschrift der Konkursbetreibung bestinde, nur Serie A betreiben.
Dadurch wire der Serie A die Maoglichkeit gegeben, der Serie B
alles vorwegzuuehmen, Diese Moglichkeit wirde den Pfandbrief in der
Offentlichkeit jeglichen Vertrauens berauben. Die Schlussfolgerung ist
unsbwendbar, dass, wenn es zur Zwangsvollstreckung kommt, nur die
Generalexekution der Deckung Platz greifen darf. Es kommt hinzu, dass
alle Beteiligten ein Interesse an der raschen Durchfiibrung der Betreibung
haben ; der Ausschluss der Betreibung auf Pfandverwertung kommt diesem
Bediirfnis entgegen, Schliesslich dringt sich die getroffene Losung auch
deswegen auf, weil fir Pfandbrief- und Vorschussforderungen in der
Praxis die Betreibung nur dann angehoben wird, wenn die Deckung
ungeniigend ist. In diesem Falle folgt der Konkurs aber ohmehin nach.
‘Es empfiehlt sich in diesem Zusammenhange, die Art. 38 bis 40 des
Entwurfes ins Auge zu fassen. :

Die Regelung in Art. 24 steht nicht vereinzelt da. Se heisst es in
Art. 13 des Bundesgesetzes vom 24. Juni 1874 tber die Verpfindung
und Zwangsliquidation der Eisenbahnen: . Mit der Realisierung des Pfand-
rechtes ist die Liquidation des ganzen Vermogens der Gesellschaft ver-
bunden.® Freilich liegen bei den Eisenbahnen ganz besondere Verhaltnisse
vor. Weiter ist auf das Bundesgesetz vom 8. Mirz 1881 iber die Aus-

gabe und Einlésung von Banknoten zu verweisen. Kommt unach Art. 26
dieses Gesetzes eine Emissionsbank der Pflicht zur Einlosung ihrer beson-
ders gedeckten Noten nicht rechtzeitig nach und hat der Inhaber solcher
Noten die Nichteinlosung durch Protesterhebung amtlich feststellen lassen,
go ist er auf Grund von Art. 29 berechtigt, beim Bundesgericht die
Zwangsliquidation (Kounkurs) der betreffenden Emissionsbank zu verlangen.

dri. 25. Es bleibt nicht nur beim Pfandrechte, es wird ausdriicklich
noch ein Konkursvorrecht statuiert. Die Erwagungen, die dazu gefiihrt
baben, sind im 11. Kapitel des allgemeinen Teiles dargelegt worden.

drt. 26. Alle Deckungswerte haften gemeinsam und im gleichen
Range fur alle ausgegebenen Pfandbriefe und bezogenen Vorschiisse, ohne

Bundesblatt. 77. Jabhrg. Bd. IIL : 40
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Rucksicht auf die Zeitfolge ihrer Ausgabe oder Beniitzung. Da sehliesslich
auch die Vorschiisse verschiedene Glidubiger haben konnen,. ist es nicht
iiberflitssig, auch sié in diesem Artikel zu erwtihnen. Dafilr spricht auch
noch ein anderér Grund. Es kann sein, dass eine Anstalt gleichzeitig
_eigene Pfandbriefe emittiert und Vorschiisse von einer Pfandbriefzentrale
bezieht. Trotzdem besteht nur ein einziges Deckungsregister und sind die-
Pfandbrief- und Vorschussglaubiger pfand- und konkursrechtlich gleich-
gestellt, _ S '

Art. 27. Nach dem Entwurfe zur Revision der Titel 24 big 33 des-
Obligationenrechtes ist vorgesehen, die Gliubigergemeinschaft auf Anleihens-
obligationeu zu. beschrinken. Im Interesse der Gliubiger. erscheint es.
jedoch angezeigt, die Pfandbriefe, seien sie durch Emission oder sonst-
_wie ausgegeben, den Vorschrifien iiber die Glaubigergemeinschaft - zu.
unterstellen. Auf diese Weise kann, wenn sich eine Pfandbriefanstalt.
nur vorihergehend in Zahlungssehwierigkeiten befindet, die Zwangs-
liquidation verhindert werden, L

Art. 28. Hier handelt es sich nicht um cin Pfandrecht gemiss.
vorliegenden Entwurfe, sondern um ein Pfandrecht an Forderungen
gemiss Art. 899 bis 901 ZGB oder, banktechnisch gesprochen, eine-
Lombardierung von Wertpapieren oder sonstigen Forderungen, bei der die
in Art. 28 gestattete Befriedigung aus dem Pfande allgemein iiblich ist..
Die Geltung von Art. 894 ZGB bleibt unberiihrt.

E. Die Schiitznng der Grundpfinder.

Art, 29. Die Art der Schiitzung der fiir die Deckung der Pfandbriefe und.
Vorschiisse pfandrechtlich haftenden Grundstiicke ist von -entscheidender-
Bedeutung. Die Bewertungsgrundsitze gehen von Kanton zu Kanton und -
von Bank zu Bank zum Teil ziemlich stark auseinander. Der Entwurf
verlangt nun nicht, dass alle pfandbriefausgebenden Banken genau die-
selben Vorschriften der Bewertung zu befolgen hitten, sondern nur, dass.
die Reglemente dem Bundesrate zur Genehmigung vorzulegen seien. Der-
Bundesrat hat auf Grund der Begutachtung durch das eidgendssische-
Pfandbriefinspektorat dafiir zu sorgen, dass die angewandten Grundsitze-
annihernd gleichwertig sind. _

In denjenigen Landesgegenden oder bei solchen Banken, wo die-
bisher gebriuchlichen Bewertungsregeln erheblich aus dem vom Bundes-
rate vorgezeichneten Rahmen herausfallen, kann natirlich nicht die Rede-
davon sein, dass alle haftenden Liegenschaften allein aus diesem Grunde-
neu einzuschitzen seien. Das wire zu kostspielig und wiirde der Beniit-
zung des Pfandbriefes als neuen Finanzierungsmiitels schweren Eintrag:
tun. Vielmehr sind wir der Auffassung, dass die auf iiberschiitzten Lie-
genschaften haftenden Grundpfandforderungen zu entsprechend weniger-
als zwei Dritteln des Verkehrswertes (Art, 31) zur Plandbrief- oder Vor-
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schussdeckung heranzuziehen seien. Daritber wird in der Vollziehungs-
verordnung zum vorliegenden Gesetze etwas zu sagen sein. Der Haupt-
zweck des Pfandbriefgesetzes ist die moglichste Ausbreitung des Pfand-
briefes und nicht die Vereinheitlichung der Bewertungsgrundlagen, so er-
wiingeht sie auch sein mag. '

Der Art. 29 verlangt nicht, dass auch die vorschussnehmenden Mit-
glieder von Pfandbriefzentralen ihre Reglemente dem Bundesrate vorzu-
legen hiitten. Es ist Sache der Zentrale, zu priifen und dem Pfandbrief-
inspektorate Rechenschaft dariiber abzulegen, ob die von ihren Mitgliedern
beniitzten Schatzungsanleitungen mit ihrem eigenen, vom Bundesrate ge-
nehmigten Reglemente im grossen und ganzen tbereinstimmen. Sie hat
ja selbst das grosste Interesse daran, dass kein Mitglied vor dem andern
bevorzugt werde. ' '

Art. 30 zeichnét zwei Richtlinien der Bewertung., Ls ist klar, dass
fir die Ermittlung des Verkehrswertes einer Liegenschaft nicht zufillige
Umstinde den Aussehlag geben diirfen, dass vielmehr die dauernden
Eigenschaften wertbestimmend sein miissen, worunter derjenige Ertrag,
~ den die Liegenschaft hbei landesiiblicher Bewirtschaftung jedem Besitzer
nachhaltig gewihrt. Weder soll die Gunst weniger Jahre, noch die besondere
Tichtigkeit des gegenwirtigen Eigentiimers usw. die Schiitzung beein-
flugsen.

" Dient das Grundsiiick vorwiegend landwirtschaftlichen Zwecken, so
ist die Schitzung nach dem Ertrage anzusireben. Dieser Grundsatz ist
ein altes Postulat des schweizerisehen Bauernsekretariates, an dem es mit
allen Fasern festhiilt. Es hofft, durch seine Verwirklichung auf der einen
Seite die Uberzahlung und Uberschulduug der Liegenschaften zu verhindern
und auf der andern Seite die Besteuerung der landwirtschaftlichen Be-
. triebe gerechter zu gestaltén. Dabei versteht es unter Ertragswert einen
objektiven Wert, der festgestelll wird ohne Riicksicht auf den augen-
blicklichen Bewirtschafter. Er richtet sich nach dem Ertrage bei landes-
tiblich guter Bewirtschaftung durch einen durchschnittlichen Bewirtschafter.
In weitgehendem Masse konnte bei-diesen Schatzungen auf die Rentabili-
titsherecbnungen des schweizerischen Bauernsekretariates abgestellt werden.
Im- allgemeinen sei der Ertragswert etwas niedriger als der Verkehrswert,
‘doch liege der Unterschied der beiden Schitzungsarten weniger im
materiellen Ergebnisse, als in der psychologischen Wirkung auf den Kredit-
nehmer, Werde der Verkehrswert der Grundkreditgewshrung zugrunde
gelegt, 8o entsteche beim Landwirt der Eindruck, ein fiktiver Wert sei
dabei massgebend. Das Pfandbriefgesetz, so wird im weitern das Postulat
begriindet, soll die Moglichkeit schaffen, dass mehr und mehr fiir die
Schitzung der landwirtschafilichen Grundstiicke der Erfragswert zur
Geltung komme. Um den Ubergang zu erleichtern und um Kosten zu er-
sparen, soll fur den Anfang so viel als moglich noch auf die bisherigen
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Schitzungen abgestellt werden. Daher hat denn auch die Fassung von
Absatz 2 mehr die Form eines Programmes als einer zwingenden Ge-
setzesvorschrift. Das Gesetz soll die Ausdehnung der Ertracrswertschﬁ.tzuug
fordern helfen.

Die Banken werden gegen die Ausbreitung der Ertragswertechﬁtzung
kaum viel einwenden, sofern der der Beleihung zugrunde gelegte Ertrags-
wert nicht hoher ist als der Verkehrswert, die bereits vorliegenden
Schitzungen unter Vorbehalt des Art. 29 Ge]tung baben und erst bei
sonstwie notwendig gewordenen Nouschitzungen nach dem FErtrage zn
bewerten ist. Mussten die Banken hingegen, um ihre landwirtschaftlichen
Hypotheken als Pfandbriefdeckung beniitzen zu kénnen, auf eigene Kosten
Neuschitzungen der Unterpfander vornehmen lassen, so hitte dies die
unerwiinschte Folge, dass die landwirtsehaftlichen Liegenschaften als Unter-
lage der Pfandbriefausgabe vernachlissigt und die Pfandbriefe der Land-
. wirtschaft nur wenig Geld zufibren wiirden.

Wo, wie im Kaoton Luzern, die Schitzung der lindlichen Grund-
sticke nach dem Ertrage durch kantonales Recht gemiss Art. 848, Abs. 3,
ZGB bereits geordnet ist, wird der Bundesrat in der Vollmehungsver-
ordnung zum vorhegeuden Gesetze die Schitzungen anerkennen. Bekannt-
lich ist die Ertragswertschitzung im ganzen Kanton Ziirich durchgefiihrt
und der Besteuerung zugrunde gelegt worden. Auch fiir solche Kantone,
die sich iiber die Auvellassicrkait der vorhandenen ErtraoswerCSchx‘itzunuen
ausweisen konnen, dirfte die Vollznehuncrsverordnuncr die Anerkennung
der Schitzungen enthalten. -

Endlich haben wir keine Redenken, eine Vorschrift folgenden In-
haltes in die Vollziehungsverordnung aufzunehmen: ., Haften die Gemeinden
den pfandbriefausgebenden oder vorschussnehmenden Einzelanstalten von’
Gesetzes wegen fir deren Grundpfandforderungen, so wird far die be-
treffenden Grundstucke die amtliche Grundsteuerschatzung dem Verkehrs-
werte gleichgestellt*. Die Bestimmung hitte insbesondere Geltuno fur die
Hypothekarkasse des Kantons Bern.

Art. 31. Auf landwirtschaftlichen und stidtischen Liegenschaften
haftende Hypothekarforderungen sollen bis zu hdochstens zwei Dritteln des
Verkehrswertes der Unterpfinder als Pfandbrieldeckung zugelassen sein,
Das ist die obers Grenze fir beiderlei Grundsticke. Fir die landwirt-
sehaftlichen ist eine zweite obere Grenze vorgesehen, die aber nicht hoher
als die erste liegen darf: fiinf Sechstel des Ertragswertes, sofern eine Ertrags-
wertschitzung vorheot

Von biuerlicher Seite ist dieser Bruchteil in der Annahme angeregt
worden, dass er den zwei Dritteln des Verkehrswertes am nichsten liege.
Duarch die Wahl der fiinf Sechstel werde erreicht, dass der als Pfand-
brlefdeckunv in Betracht fallende Betrag sich meistsns mit den zwei Drittela
des Verkehrswertes decke. Das sei aber nicht etwa ein Grund, auf die
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zweite Grenze zu verzichten, denn die erzieherische Wirkung auf den
Landwirt und die Bedeutung fiir die Hebung des Kreditwesens seien ganz
" anderer Art, wenn man einen hdhern Teilbetrag eines niedrigeren, aber
effektiven Wertes als Grenze ansetze, als wenn man auf eine niedrigere
Quote eines hohern, aber zum Teil fiktiven Wertes abstelle.

_ Art. 32, In der Expertenkommission war man der Meinung, dass
fir Bauplitze, industrielle Anlagen, Berghotels und Villen statt den zwei
Dritteln als Hochstgrenze nur eln Viertel massgebend sein sollte.

Art. 33. Mit der Ausbeutung einer Grube oder eines Steinbruches
schwindet auch ihr Ertrags: und Verkehrswert, Daher ecignep sich solche
Grundstitcke nicht zur Pfapdbrief- und Vorschussdeckung,

F. Die Uberwachung und der Entzug der Ermiichtigung.

Art, 34. Um die offentlichen Interessen und namentlich diejenigen
der léndlichen und stiddtischen Hypothekarschuldner wirksam bei den
Pfandbriefzentralen zu vertreten, ist der Bundesrat befugt, ein Mitglied
des Verwaltungsrates zu ernennen. Das soll eine Gewihr dafiir sein, dass
die Verhandlungen im Verwaltungsrate picht unter Ausschluss der Offent-
lichkeit vor sich gehen, dass alles geschieht, was, ohne den guten Gang
der Geschiifte zu beeintrichtigen, zum Wohle der Schuldner vorgekehrt
zu werden vermag,

Art. 35. Durch diese Vorschrift sollen der breiten Offentlichkeit,
zumal der Presse, Anhaltspunkte zur Beurteilung der Verhiltaisse geboten
werden, soweit aus einer Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung iiber-
haupt zuverldssige Schliisse gezogen werden kiénnen. Der Verband schwei-
zerigcher Kantonalbanken verdffentlicht seit vielen Jahren die Monats-
bilanzen seiner Mitglieder. Wenn dasselbe von den pfandbriefemittierenden
Hypothekenbanken und. den Pfandbriefzentralen verlangt wird, lisst sich
dagegen gewiss kein ernsthafter Einwand geltend machen. Uber das
Schema wird man sich mit den Fachkreisen vor dem Erlasse der Voll-
ziehungsverordnung verstindigen. :

Art. 36. Die Uberwachung durch das eidgendssische Pfandbrief-
- inspektorat erstreckt sich ausdriicklich nur auf die Geschiifis-, Buch- und
Kassenfithrung der pfandbriefausgebenden und vorschussnehmenden Kredit-
anstalien, soweit sie sich auf die Ausgabe von Pfandbriefen und den Bezug
von Vorschiissen und deren Deckung bezieht.

Soweit die Beamten des Pfandbriefinspekiorates der Schwaeigepilicht
zu unterstellen sind, soll die Vollziehungsverordnung die notigen Bestim-
mungen enthalten.

Weitere Erliuterungen sind im 8. Kapitel des allgemeinen Telles
der Botschafi zu finden,
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Art. 37. Die Inspektionen und Revisionen hiiufen sich nachgerade
bei den Banken und Kassen, Werden solche bereits durch ein Verbands-
ipspektorat scharf berwacht, so ist der Bundesrat bereit, auf selbsiindige
Inspektionen des eidgendssischen Pfandbriefinspektorates zn verzichten,
Wir wollen nieht zur Vermehrung der Bankspesen beitragen und die
Belistigung der Bankorgane nicht unnitig vergrossern. Immerhin bleibt
dem eidgendssischen Inspektorate die Oberaufsicht ausdriicklich vorbehalten.

Art. 38. Die Frist, innerhalb- der fiir Abhilfe gesorgt werden muss,
wird naturgemiiss, den Umstandeu entsprechend, oft sehr verschieden sein.
Das Eigenkapital zu erhohen oder die Schuldverbindlichkeiten zu ver-
mindern, ist wohl stets eine weniger dringende Notwendigkeit, als bei-
spielsweise eine den Anforderungen der Artikel 15 und 18 nicht genligende
Deckung aufzufiillen, ganz abgesehen davon, dass dem zweiten Begehren
rascher euntsprochen zu werden vermag.

Art. 39. Wir haben uns gefragt, ob jede Verletzung des Pfandbrief-
Oresetzes uud der zugehérigen Vollziehungsverordnung mit Busse zu belegen
sei, Eine lange Liste aller der mdglichen Straffille wire aufzusetzen ge-
wesen, die unter Umstinden nicht einmal hstte Anspruch auf Liicken-
losigkeit erheben konnen. Ganz abgesehen davon, dass es kein Rechts-
grundsatz ist, alle und jede Gesetzesiibertretung zu bestrafen, mussten wir
uns sagen, dass die Erfahrungen mit dem Bussensystem nicht die erfreu-
lichsten sind. Einmal ist es nicht unbedenklich, durch eine Verwaltungs-
stelle (z. B. das Pfandbriefinspektorat) Bussen aussprechen zu-lassen; was
aber die Hauptsache ist: die Busse kann bezahlt werden und der Ubelstand
trotzdem andauern, Die vergangenen zehn Jahre haben die hiufige Wir-
kungslosigkeit der Bussen zur Gentige dargetan. Uber Banken und Kassen
Bussen zu verhingen, hat dazu noch eine sicherlich nicht erwiinschte
Nebenwirkung: Wird die Bissung in der Offentlichkeit bekannt, was
meistens schwerlich za verhindern ist, so entstehen tbertriebene Gelﬁchte
und damit Kursstirze nicht nur derjenlgen Pfandbriefe, die von der
gebiissten Anstalt ausgegeben worden sind, sondern durch Ubertragung
- und Verallgemeinerung des Misstrauens auch der itbrigen Pfandbriefe. Der
ganze Plandbriefmarkt wird beunruhigt uod der Erfolg neuer Emissionen
in Frage gestellt. Dem Pfandbriefgliubiger gibt die Busse keine vermehrte
Sicherheit, sondern flosst ihm Missbehagen ein; dem Hypothekarschuldner
erschwert sie die weitere Finanzierung,

- Aus solehen Uberlegungen heraus ist der Artikel 39 entstanden.

Gewiss ist die Auslieferung der Deckungswerte eine sehr harte Strafe
fiir eine. Bank und stellt nichts anderes als eine Bevogtung . dar, Bevor
ein Kreditinstitut es soweit kommen lisst, wird es alles tun, dem Gesetze
Genijge zu leisten. Ausserdem hat diese schvs ere Strafe den grossen Vorzug,
dass die Pfandbriefgliubiger und in letster Linie "auch die Hypothekar-
schulduer nicht auch daranter zu leiden haben, und darauf kommt es uns an.
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Zu beachten ist, dass der Bundesrat die Auslieferung der Deckungs-
<werte verlangen kann, nicht muss. Es steht ihm frei, andere fiir die
Wahrung der Rechte der Pfandbrief- oder Vorschussgldubiger erforderliche
Massnahmen zu ergreifen. Beispielsweise kinnte er mit einer andern Bank
{Unterhandlungen dber die Ubernahme der, Deckungswerte und Pfandbrief-
verpflichtungen ankniipfen oder foérdern.

Verfiigt das eidgenossische Pfandbriefinspektorat nicht tiber die erfor-
<lerlichen Einrichtungen zur sichern Aufbewahrung der ausgelieferten
Deckungswerte, so wird es die Nationalbank oder eine andere Bank damit

- “betrauen.

Art. 40, Verfangen alle bisher vom eidgendssischen Pfandbriefinspel-
torate und Bundesrate ergriffenen Massnabmen nicht, so kann der Bun-
desrat (er muss aber nicht) mit dem Entzug der Ermichtigung zur Pfand-
briefausgabe, mit dem Verfalle der Pfandbriefe und Vorschiisse und damit
‘tatgiichlich mit dem Konkurse drohen. Natiirlich wird er, bevor er zum
-diuggersten schreitet, die gegebenen Verhiltnisse von Fall zu Fall prifen
und beriicksichtigen. Ist eine Anstalt infolge einer Wirtschaftskrise ausser-
-stande, ihren Deckungsverpflichtungen nachzukommen, so wird zu unter-
.suchen sein,. ob spiter mit einer Krholung gerechnet werden kann.
Andernfalls bleibt im Interesse der Glaubiger unichts anderes ibrig, als
«Jen Schnitt zu tun,

G. Strafbestimmungen.

Art. 41 bis 46, Die Fassung der einzelnen Bestimmungen ist der
im bundesritlichen Entwurfe zum eidgenéssischen Strafgesetzbuche vom
23. Juli 1918 enthaltenen Formulierung angepasst worden. Insbesondere
-entspricht Art. 42 des vorliegenden Entwurfes zum Pfandbriefgesetze dem -
Art. 149 8tGB. Der allgemeine Teil des geltenden Bundesstrafrechtes ist
in' Art. 456 vorbehalten, weil man sonst nicht wilsste, nach welchen
Grundsiitzen Versuch, Teilnahme usw. zu beurteilen wiren.

H. Ubergangs- und Schlusshestimmungen,

Arl. 47 bis 49. FEiner Erlauterung bedarf Ari, 48. Einen Pfand-
brief auf Grund kantonalen Rechtes kennt allein Genf. Die Caisse Hypo-
thécaire du Canton de Genéve, eine durch die kantonale Verfassung
-geschaffene Bodenkreditanstalt, gab bis zum Jahre 1911 sog. Cédules hypo-
“théecaires aus, denen ein Liquidationsprivileg eingeriumt war. Am 25; Mirz
Jenes Jahres erfuhren die Statuten der Hypothekarkasse von Gesetzes wegen
«ine Revision. Dabei wurden die Cédules in Lettres de gage umgetauft
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und ihnen die Grundpfandtilel und alle Forderungen der Bank aus ihrems
laufenden Geschiftsverkehre verhaftet.

Am Schlusse unserer Ausfithrungen angelangt, beehren wir uns,
Ihnen den vorliegenden Gesetzesentwurf zur Annahme zu empfehlen.

Bern, den 14, Dezember 1925,

Im Namen des schweiz, Bundesrates.,
Der Bundesprisident:
Musy.

Der Bundeskanzler:
Kaeslin.
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(Entwurf.)

Bundesgesetz

ither

die Ausgabe von Pfandbriefen.

Die Bundesversammlung
der schweizerischen Eidgenossenschaft,

gestiitzt auf Art, 64, Absatz 2, der Bundésverfa.ssung:,
nach Einsicht einer Botschaft des Bundesrates vom 14, De-
zember 1925;

beschliesst:

A. Die Ermiichtigung zur Ausgabe von Pfandbriefen.
Art. 1.

! Das Recht zur Ausgabe von Pfandbriefen (Lettres de gage, I. Ermichti-
Obbligazioni fondiarie) steht nur denjenigen Anstalten zu, die vom Eungszwang.
Bundesrate dazu ermichligt worden sind.

? Der Bundesrat ordnet das Verfahren, in dem diese Ermichti-
gung- erteilt wird.

Ai-t. 2.
Die Ermichtigung zur Ausgabe von Pfandbriefen darf nur er- It Voraus-
. setzungen
teilt werden : _ der Tr>
michti-

1. einzelnen Kreditanstalten (Einzelpfandbriefanstalten), die An-  gung
stalten der Kantone (Art. 3) oder Aktiengesellschaften sind.
Die Aktiengesellschaften miissen ein Eigenkapital (Art. 8) von
mindestens acht Millionen Franken besitzen und als schwei-
zerische Bodenkreditanstalten (Art. 4) gelten;

2. zentralen Kreditanstalten (Pfandbriefzentralen), die, als Aktien-
geosellschaften oder Genossenschaften errichtet, iiber ein Eigen-
kapital (Art. 8) von mindestens fiinf Millionen Franken ver-
figen und deren Mitglieder ausschliesslich Kreditanstalten ge-
miss Art. 5 sind. .



1. Einzol-
pfandbrief-
anstalten:

a. Anstalten der

Kantone;

b, Sechweize-
rische Boden-
kredit-
anstalten.

IV, Pfandbrief-
zentralen:

a. Mitglied-
schaft; -

b, Geschhfts-
kreis;

Art. 3.

. 1 Als Anstalten der Kantone gelten die durch kantonales Recht
errichteten Banken, fiir deren Verbindlichkeiten der Kanton haftet.

2 Bestehen in einem Kantone mehrere derartige Anstalten, so
darf die Ermichtigung zur Ausgabe von Pfandbriefen nur derjenigen
Angstalt erteilt werden, deren Bodenkreditanlagen am grissten sind,

Art, 4.

1 Als schweizerische Bodenkreditanstalten im Sinne dieses Ge-
setzes gelten Banken, die ihren Hauptsitz in der Schweiz haber
und "deren Aktiven nach Massgabe der fiur das letztabgelaufene
Rechnungsjabr veroffentlichten, den Vorsehriften des Bundesrates
(Art. 35) entsprechend erstellten Bilanz zu mehr als sechzig vom

Hundert der Bilanzsumme aus Forderungen bestehen, die:im in-.

landischen Bodenkreditgeschaft erworben worden sind.

% Als im inlindischen Bodenkreditgeschift erworbenme Forde-
rungen gelten inlandische Grandpfandforderungen und inléndisehe
Pfandbrlefe ferner durch Faustpfand gesicherte Vorschiisse mit festen
Schuldsummen und festen Verfallzoiten oder Kiindigungsfristen von
mindestens drei Monaten, sofern das Pfand ausschliesslich aus solechen
Gruundpfandforderungen und Pfandbriefen besteht.

Art. 5.

Die Mitgliedschaft einer Pfandbriefzentrale konnen nur golche
Kreditanstalten erwerben, die ihre Hauptniederlassung in der Schweiz
haben und ihren Anteil am Grund- oder Stammkapital der Pfand-
briefzentrale voll einzahlen oder ihr fir den nicht einbezahlien Be-
trag Gilten mit einetn Kurgeinschlage von fiinf vom Hundert oder
andere Wertpapiere zu den Belehnungsbestimmungen der Schwei-
zerischen Nationalbank verpfinden,

Art. 6.

Die Pfandbriefzentralen sind befugt, ibr Eigenkapital vorzugs-
weise in Grillten (ZG B Art. 847), Meliorationshypotheken (ZGB Art. 820)
und Meliorationshaukrediten anzulegen, daneben auch in national-
bankfihigen Wechseln und Wertpapieren, eigenen Pfandbriefen und

in launfender Rechnung bei ihren Mitgliedern und andern Kredit-.

anstalten. Uber das Eigenkapital hinaus darf die -Anlage in Gilten

~ und Meliorationshypotheken hichstens bis zu einem Zehntel jhres

Pfandbriefumlaufes gehen (Art. 17). Bonstige Bankgesehifte diirfen
gie nur insoweit betreiben, als die Bewilligung von Vorschiissen im
Sinne- diesgs Gtesetzes und die Ausgabe von Zentralpf&ndbmefen es
erfordert, .
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Art, 17,

Die Pfandbriefzentralen sind von den direkten Steuern des e. Steuerfrei-
Bundes, der Kantone und Gemeinden befreit; die Befreiung erstreckt tett.
smich nicht auf die direkten Stenern der Kantone und Gemeinden
auf dem Grundeigentum. '

Arct. 8.

Als Eigenkapital gilt das einbezahlte oder sichergestellte Aktien- v. Eigen-

: e . : ital.
oder Stammkapital, vergrossert um die ausgewiesenen Reservenund '

Bilanziiberschiisse und vermindert um die Bilanzfehlbetrage.

B. Die Ausgabe von Pfandbriefen und die Bewilligung von
Yorschiissen. '

Art, 9.

1 Die Plandbriefe sind mit einem vom Bundesrate zu bestim- I Inhalt der

menden einheitlichen Inhalt auszustatten. Plandbriefe.
2 Gie lauten auf den Namen oder Inhaber und sind mit anf
den Inhaber ausgestellten Zinscoupons versehen. Die auf den Namen
{autenden Pfandbriefe kénnen durch Indossament iibertragen werden.
Art. 10.
* Die Pfandbriefe sind fir die Glinbiger unkiindbar. II. Laufzeit der
Pfandbriefe

? Der Pfandbriefschuldner darf sich die Riickzahlung nach friihe-
stens - finf Jahren vorbehalten und auf dieses Recht fiir einen Zeit-
raum von hichstens zehn Jahren verzichten.

Art, 11,

Auf den Pfandbriefen ist vor ihrer Ausgabe von den verant- 1L Vorsus-
. = % . . . etzong "
wortlichen Organen zu bescheinigen, dass die gesetzliche Deckung  Xysgabe.

vorhanden ist.

Art. 12,

Die zur Ausgabe von Pfandbriefen ermichtigten Aktiengesell- Iv. Hohe der
schaften und Genossenschaften diirfen Pfandbriefe nur in solcher — *"%8°"®
Hohe ausgeben, dass der Betrag aller bilanzmassigen Schuldver-
pflichtungen (einschliesslich der Pfandbriefe) bei Einzelpfandbriet-
anstalten das Zwolffache uond bei Pfandbriefzentralen das Zwanzig-
fache des Eigeokapitals (Art. 8) nicht iibersteigt.
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Art. 13.
V. %%Egzeﬁsggr Die Pfandbriefzentralen bewilligen ihren Miigliedern und nach
" Gutfinden andern Kreditanstalten (Art. 23) Vorschiisse fiir eine Zeii-
dauer, die nicht kiirzer sein darf als diejenige, fitr welche die
Pfandbriefzentralen sich des Rechtes auf Rickzahlung ihrer gleich-
zeitig ausgegebenen Pfandbriefe begeben. :

Art. 14,

VL Vorzeitige Die vorzeitige Riickzahlung von Vorschiissen ist zulassig, wenn
lung der  der Schuldner an Zahlungsstatt einen entsprechenden Betrag von
Vorschitsse. Pfandbriefen an die Zentrale abliefert, und zwar von derselben

Gattung wie diejenigen, aus deren KErlos der Vorschuss seinerzeit
bewilligt wurde, und wenn er der Zentrale gleichzeitic den daranf
entfallenden noch nicht getilgten Rest der Pfandbriefausgabekosten

vergiitet.

C. Die Deckung der Pfandbriefe und Vorschiisse.

Art, 15.

I Deckung 1 Die im Umlaufe befindlichen Pfandbriefe und die bei den

dureh: - " . -
«. Grundptana. Pfandbriefzentralen bezogenen Vorschiisse der Einzelanstalten miissen

forderingen; jn dem Kapitalbetrage, zu dem sie zuriickzuzahlen sind, nebst simt-

lichen darauf ansstehenden pfandversicherten Zinsen, jederzeit durch
Forderungen gedeckt sein, die nach Massgabe der folgenden Bestim-
mungen durch schweizerische Grundpfinder versichert sind und
mindestens den gleichen Nennwert und gleichen Zinsertrag aufweisen.
Durch Faustpfand versicherte Vorschiisse mit festen Schuldsummen
und festen Verfallzeiten oder Kiindigungsfristen von mindestens dret
Monaten werden diesen Forderungen gleichgestellt, sofern das Pfand
ausschliesslich aus schweizerischen Grundpfandforderungen und Pfand-
briefen besteht.
® Die im Umlaufe befindlichen Pfandbriefe der Pfandbrief-
zentralen miussen jederzeit durch Vorschiisse im Sinne dieses Gesetzes
gedeckt sein. : :
Art, 16.
b. andere For- ! Die Einzelpfandbriefanstalt darf hochstens einen Zehntel ihres
derungen.  pfandbriefumlaufes oder der von ihr bezogenen Vorschiisse statt
durch Grundpfandforderungen durch nieht grundpfindlich versicherte
Forderungen an inlindische, mit dem Rechic der Steuererhebung
ausgeriistete Bezirke, Kreise oder Gemeinden decken,
* Die Pfandbriefzentrale darf hidchstens einen Zehntel ihres
Pfandbriefumlaufes ‘statt durch Vorschiisse durch Giillen und Melio-
rationshypotheken (Arf. 6) decken, '
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% Der Zinsertrag solcher f‘orderungen muss den Zinsen der
dadurch gedeckten Pfandbriefe oder Vorschmsse mindestens gleich-
kommen,

Art, 17.

Der Pfandbrlef- oder Vorschussdeckung darf eine Forderung
nur dann entnommen werden, wenn gleichzeitig an Stelle der ent-
nommenen eine neue, den gesetzhchen Anforderangen entsprechende
Forderung in die Deckung aufgenommen oder von den umlaufenden
Pfaodbriefen oder bezogenen Vorschiissen ein entsprechender Betrag
zuriickbezahlt wird.

Art. 18,

II. gx ginzung
Deckung.

Ist infolge der Riickzahlung von Deckungsforderungen oder aus III Ersatz-

einem audern Grunde die vorgeschriebene Deckung nieht mehr
vollstindig vorhanden und ldsst sich der Mangel weder durch Auf-
nahme neuer Deckungsforderungen, noch durch Riickzahlung von
Pfandbriefen oder Vorschiissen sofort beheben, so hat die pfandbrief-
ausgebende oder vorschussnehmende Einzelanstalt die fehlende Deckung
durch offentlich kotierte Schuldverschreibungen des Bundes, der
Kantone oder anderer inlindischer, mit dem Rechte der Steuer-
erhebung ausgeriisteter Korperschaften oder durch Geld zu ersetzen.
Die Schuldverschreibungen sind dabei zu einem Betrage zu bewerten,
der um mindestens fiinf vom Hundert wnter dem jeweiligen Tages-
kurge steht.

Art. 19,

! Die pfandbriefausgebenden Einzelanstalten oder vorschuss-
nehmenden Mitglieder der Pfandbriefzentralen haben die Deckungs-
forderungen einzeln und das als Ersatzdeckung bestimmte Geld als

Summe in ein Register einzutragen und von ihren ubugen Verméogens-

bestinden getrennt aufzubewahren,

® Die Einzelheiten dieser Eintragung und Aufbewahrung ordnet
der Bundesrat.

Art. 20.

Die von Einzelapstalten ausgegebenen Pfandbriefe und die von
Mitgliedern der Pfandbriefzentralen bezogenen Vorschiisse geniessen
ein Pfandrecht an den im Deckungsregister eingetragenen Werten,
desgleichen die Pfandbriefe der Zentralen an den von ihnen ge-
wihrten pfandversicherten Vorschissen, ohne dass, unter Vorbehalt
von Art, 23, oin besonderer Verpfindungsvertrag und die Ubergabe
der Deckungswerte an die Pfandbrief- oder Vorschussgliubiger oder
deren Vertreter erforderlich wiiren,

. deckung.

IV. Register
und Aufbe-
wahrung.

V. Pfandrecht
der Pfand-
briefe- und
Mitgleder-
vorschiisse.
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Art. 21,

VL Verwaltung Das vorschussnehmende Mitglied einer Pfandbriefzentrale ist
Deckung. berechtigt und verpﬂlchtet alle Anspriiche aus den der Zentrale:
verpfindeten Forderungen in eigenem Namen, jedoch fiir Rechnuug

der Zentrale und deren Pfandbriefgliubiger, geltend zu machen. Hs.

hat die Zinsen der Forderungen einzuziehen, die eingegangenen
Zinsbetrige jedoch nur dann an die Zentrale abzuliefern, wenn sie

mit ihren eigenen Verpflichtungen der Zentrale gegeniiber im Rick-

gtand ist, und nur insoweit, als es zur Deckung der Riickstinde

an falligen Zins- oder Kapitalbetrigen auf dem ihr von der Zentrale

bewilligten Vorschuss erforderlich ist.

Art. 22,
VILRechnungs- ! ber die Verwaltung seiner Deckung hat das vorschussneh-
ableguns. 1 onde. Mitglied alljahrlich der Pfandbriefzentrale auf einen bestimmten:
Tag, und ausserdem sooft sie es verlangt, Rechnung abzulegen.
? Tir diese Verwaltung und die dariiber erfelgte Rechnungs-
stellung bezieht das vorschussnehmende Mitglied keine Entschidigung.
_ Art. 23.
VIIL Vorschti- ! Vorschussnehmende Einzelanstalten, die micht Mitglieder einer

Nichtmit- Pfandbriefzentrale sind, haben die als Pfandbriefdeckung geeignet.
glieder: * hefundenen Forderungen und das als Ersatzdeckung bestimmte Geld
o. Pfandrech: ir) Werte von mindestens hundertfinf vom Hundert der bezogenen
Vorschitsse zu deren Sicherstellung der Pfandbriefzentrale geméss

Art, 899 bis 901 ZGB zu verpfinden, '

b. Register-. ? Die Registerfithrung filr diese Deckungswerte obhegt der
fubrmgs - pfandbriefzentrale.

¢ Erginanng 3 Die Pfandbriefzentrale ist befugt, bei Riickgang des Wertes
-der Deckung.

der verpfandeten Sicherheiten Vermehrung der Deckung oder Abzah-
lung eines entsprechenden Teilbetrages der Vorschussforderung
gemiss Art. 14 zu verlangen.

D. Die Befriedigung aus dem Ptande.

Art, 24,
I. Betreibungs- Fiir Pfandbrief- oder Vorschussforderungen gegeniiber Aktien~
art. gesellschaften und Genossenschaften kann nur Betrelbung auf Kon-
kurs angehoben werden.
Art. 25,
IT. Koulurs- Die Pfandbriefe und Vorschiisse geniessen im Konkurse der.
yorrecht.

Pfandbrief- oder Vorschussschuldner ein Vorrecht zweiter Klasse
fiir einen Betrag in der Hohe der fehlenden Pfandbrief- oder Vor-
schussdeckung (Art. 47).



Art. 26.
Am Pfandrecht und Konkursvorrechte nehmen alle Pfandbriefe
und Vorschitsse ohne Ricksicht auf die Reihenfolge ihrer Ausgabe
oder Benutzung in gleichem Range teil.

Arxt. 27, : ‘
" Die Vorschriften iber die Glaubigergemeinschaft bei Anleihens-
obligationen sind auf die Pfandbriefgliubiger von Aktiengesellschaften

~ und  Genossenschaften. anzuwenden. Dabei bilden alle diejenigen

Glaubiger je eine Gemeinschaft, deren Forderungen gleiche Zins-
und Rackzahlungsbedingungen aufweisen.

Art. 28.

Hat eine Pfandbriefzentrale einen Vorschuss gemiss Art. 23
gewahrt, so kann sie bei nicht piinktlicher Erfillung der Verpflich-
tungen durch den Schuldner und nach erfolglos gebliebener Mahnung
die verpfindeten Sicherheiten versilbern und swh aus dem Erlose
bezahlt machen.

E. Die Sdhﬁtzung der Grundpfinder.

Art. 29,

Jede Anstalt, die Pfandbriefe ausgibt, hat tber die miglichst
zuverlissige Ermittlung des Wertes der fir die Deckung pfand-
rechtlich haftenden Grundstiicke Vorschriften zu erlassen, die der
Genehmigung des Bundesrates bedirfen.

Art. 30.
1 Bei der Schitzung des Verkebrswertes eines Grundstiickes
diirfen nur seine dauernden Eigenschaften berucksichtigt werden.,

1II. Rangord-
nung.

IV, Gliubiger-
gemein-
schaft,

V.Befriedigung
gegenilber
Nichtmitglie-
dern,

I Schitzungs-
vorschriften.

II. Grundlagen.
er
Schitzung.

* Dient das Grundstick berwiegend landwirtschaftlichen

Zwecken, so ist die Schitzung nach dem Erirag anzustreben.

Art. 31. .

Unter Beriicksichtigung etwaiger Kapitalvorstinde und pfand-
versicherter Zinsen kommen als Pfandbrief- oder Vorschussdeckung
in Betracht : :

1. die auf stidtischen Grundstiicken haftenden Grundpfandforde-
rungen bis zu hiochstens zwei Dritteln des Verkehrswertes und

ITLBeleibhungs-
grenzen ;

a. Héchstan-
siitze;

2, die auf Grundstiicken mit iberwiegend landwirtschaftlicher -

Nutzung haftenden Grundpfandforderungen bis zu hoehstens
finf Sechsteln des Ertragswertes, sofern eine solche Schiitzung
vorliegt, keinesfalls aber mebr als zwei Dritteln des Verkehrs-
wertes.
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Art, 32.
b. tiefere An- Fir Bauplitze und industrielle Anlagen, sowie fur Waldungen
stze; und andere, nach der Art des Ertrages #hnliche Grundstiicke setzen

die gemiiss Art. 29 zu erlassenden Vorschriften entsprechend niedrigere
Beleihungsgrenzen upd schitzende Bestinmungen gegen eine Ent-
wertung der Unterpfinder fest.

, Art. 33.

c. Ausschluss, Forderungen mit Pfandrechten an Grundsticken, deren Ertrag
ihren Wert aufzehrt, wie insbesondere solche an Gruben und Stein-
briichen, sind von der Verwendung als Pfandbrief- oder Vorschuss-
deckung ausgeschlossen.

F Die Uberwachung und der Entzug der Ermiichtigung,

Art. 34,
L ‘ﬁe‘gggg%’i;‘:‘;f ' De1 Bundesrat ist befugt, einen Vertreter der Hypothekar-
schuldner.  gchuldner. zum Mitgliede des Verwaltungsrates oder Vorstandes jeder

Pfandbrlef&entrale Zu ernennen.

Art. 35.
IL Bilanz- Der Bundesrat bestimmt, in welcher Form die jihrlichen Bilanzen
| vorsehriften. \nd Gewinn- und Verlustrechnungen, sowie die monatlichen Zwischen-
-bilanzen der Pfandbriefanstalten aufzustellen und zu versffentlichen
sind, welche Einzelangaben sie zu enthalten haben und iiber welche
Einzelerscheinungen des Geschiftsbetriebes im. Geschiftsberichte
erliuternde Aufschliisse zu erteilen sind.

. Art. 386,

IIL. Eidgentssi- ! Die pfandbriefansgebenden Anstalten und die vorsehuss-
Sepee ories. nehmenden Mitglieder von Pfandbriefzentralen unterstehen, unab-
Inspekto- hiingig von der ihren Verwaltungs- und Aufsichtsorganen zukom-

menden Uberwachungspflicht, in ihrer Geschiftsfiihrung, soweit sie
durch dieses Gesetz geregelt ist, einer stindigen Uberwachung durch
das Eidgenossische Pfandbnefmspektomt

® Der Bundesrat orduet das Uberwachungsverfahren und setzt
dle Uberwachungsgebuhr fest.

Art. 37.

1V. Verbands- ! Gehéren pfandbriefausgebende Einzelanstalten oder vorschuss-
}';32.‘“‘“" nehmende Mitglieder einer Pfandbriefzentrale einem Verband an,
der ihre Geschaftstatigkeit durch sein eigenes, fachkundiges Inspek-
torat dberwacht; so kann der Bundesrat dieses Imspektorat mit der

in" Art. 36 vorgesehenen Uberwachung betrauen.
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? Mitglieder eines zu solcher Uberwachung ermichtigten Ver-
bandes sind von der Bezahlung einer Uberwachungsgebiihr an das
Eidgendssische Pfandbriefinspektorat befreit,

9 Das Verbandsinspektorat hat dem Eidgendssischen Pfandbrief-
ingpektorat iliber seine Pritfungen, soweit sie die in diesem Gesetze
geregelte Geschiftstatigkeit beschlagen, Bericht =zu erstatten und
jederzeit Auskunft gzu erteilen. Dem Eidgendssischen Pfandbrief-
inspektorate bleibt das Recht vorbehalten, den- Befund des Verbands-
inspektorates bei den Verbandsmitgliedern nachzuprifen und aus-
nahmsweise eigene Priifungen vorzunehmen. :

Art. 38.

Das Eidgendssische Pfandbriefinspektorat erstattet dem Bundesrat
iiber jede selbst oder gemiss Art. 37 vorgenommene Pritfung schrift-
tichen Bericht und teilt ihn den verantwortlichen Organen der gepriiften
Anstalt und, falls es sich um das Mitglied einer Pfandbriefzentrale
bandelt, auch dieser mit. Sind Bestimmungen -dieses Gesetzes oder
der Vollziehungsverordnung iibertreten worden, so ist im Bericht
eine bestimmte Frist zu nennen, innerhalb der fiir Abhilfe gesorgt
werden muss.

Art. .39,

V. Inspekélons-
bericht.

‘Kommen die verantwortlichen Orgaue der fehlbaren Amnstalt VI ‘ﬁiﬂmnw-

oiner geméss Art. 38 ergangenen Aufforderung nicht rechtzeitig
nach oder wiederholen sich die Ubertretungen ‘dieses’ Gesetzes oder
der Vollziehungsverordnung oder stellen sich Sonshge das Vertrauen
zu der Anstalt beeinirichtigende Umstinde - ein, so ordnet der
Bundesrat das fir die Wahrung der Rechte der Pfandbrief- oder
Vorsehussglaubiger Erforderliche an. ‘Er kann von der betreffenden
Anstalt die Auslieferung der Deckungswerte an das Eidgenossische
Pfandbriefinspektorat verlangen, das deren Verwaltung als Treuhénder
auf Kosten der Anstalt so Jange hesorgt, bis der Auﬂorderung Geniige
geleistet oder das Vertrauen zuruckgekehrt ist.

Art. 40,

deersetzt swh die fehlbare Anstalt der an sie gemass Art. 39 VIL Entzug dee

ergangenen Aufforderung zur Auslieferung der Deckungswerte oder
erweist es sich nach der Auslieferung, dass sie ihren Deckungs-
verpflichtungen gemiiss Art. 15 bis 19 trotz Mahnung nicht nach-
kommt, so kann ihr der Bundesrat die Ermichtigung zur Pfandbrief-

Ermich-
tigune.

ansgabe .entziehen und -die ausgegebenen Pfandbrlefe oder bezogenen :

Vorsehiisse als verfallen erkliren. _ K
Bundesblatt. 77. Jahrg. Bd. IIL 41

-
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G. Strafbestimmungen. -

Art. 41.

L Strafbare | ! Wer als Pfandbriefe bezeichnete Schuldverschreibungen aus-
atbestinde. oibt, ohne dazu die Ermachtigung zu haben (Art. 1),

2 wer Pfandbriefe ausgibt oder Vorschiisse bezieht, deren
Deckung gemiss Art. 15 bis 19 fehlt oder unvollstindig ist,

% wird mit Gefingnis bis zu einem Jahre oder Busse bis zu
50,000 Franken bestraft. Die beiden Strafen konnen verbunden
werden.

Art. 42,

TI. Btrafbarkeit ! Werden die im Art. 41 unter Strafe gestellien Handlungen

der Organe. i\ Geschaftsbetriebe einer juristischen Person begangen, so finden
die Strafbestimmungen auf die Direktoren, Bevollmichtigten, Liqui-
datoren und die Mitglieder der Verwallungs- oder Aufsichtsorgane

Anwendung, die diese Handlung begangen haben.

t Werden diese Handlungen im Geschiftsbetriebe einer Kol-
lektiv- oder Kommanditgesellsehaft begangen, so finden die Straf-
bestimmungen auf die schuldigen Gesellschafter Anwendung,

Art, 43.

TIL Fahrlsssig- 1 Die im Art. 41 vorgesehenen Strafen finden auch bei fahr-
v’ lassigem Verhalten Anwendung.

sacht. ¢ Hat der Tater in gewinuosiichtiger Absicht gehandelt, so kann .
die Gefingnisstrafe auf drei Jahre erhdht und damit der Verlust
der birgerlichen Ehren und Rechte verbunden werden,

Art. 44.
Iv. Yorbehalt Erfillt eine der im Art. 41 genannten Handlungen einen Tat-
er raf-

gosetze.  bestand, fir den das eidgendssische oder das kauntonale Strafrecht
eine schwerere Strafbestimmung enthilt, so ist diese anzuwenden.

Art. 45,

V. Erghinzung Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, sind die allge-
dureh 952 meinen Bestimmungen des Bundesgesetzes tiber das Bundesstrafrecht
strafrecht.  Jor sehweizerischen Eidgenossenschaft vom 4. Hornung 1853 anzu-

wenden. _
Art. 46,

VL. Verfolgung Die Verfolgung und Beurteilung strafbarer Handlungen gemﬁsa
uni eur-

toilong.  Art. 41 liegt den Kantonen ob.
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H. Ubergangs- und Schlusshestimmungen.

Art. 47, ‘
Art. 219 des Bundesgesetzes vom 11. April 1889 iber Schuld: 1. Abiinderung .
betreibung und Konkurs erhdlt folgenden Zusatz: ,,::‘,f;;,‘::;}g,;_
und Kon-
Zweite Klasse: N 2.
d. die Forderungen der Pfandbriefglaubiger und die Forderungen
der Pfandbriefzentralen ave den ibren Mitgliedern gemiss Art. 13
des Bundesgesetzes iiber die Ausgabe von Pfandbriefen gew#hrten
" Vorschiissen in der Hohe der fehlenden Pfandbrief- eder Vorschuss-
deckung,
Art. 48.
Die auf Grund kantonalen Rechtes vor Inkrafttreten dieses IL Prandbriete
kantonalem

Gesetzes ausgegebenen Pfandbriefe werden durch dasselbe nicht Feohtes
beriibrt.

Art. 49,

! Der Bundesrat bestimmt den Zeitpunkt, in dem dieses Gesetz ML Inkran-
in Kraft tritt. treten.

2 Mit dem Inkrafitreten dieses Gesetzes sind die Art. 916 bis
918 des Zivilgesetzbuches vom 10. Dezember 1907 aufgehoben.
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