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Vorrede des Verfassers.

Bon Herrn Professor Dr. Schumacher in Bonn schon Ende 1913 
aufgefordert, im Anschluß an die Erhebungen des Vereins für Sozial
politik über das Volkssparwesen die Bedeutung der Hypothekenbanken 
für die Kapitalbildung in Deutschland zu schildern, habe ich infolge 
mannigfacher beruflicher Verhinderung, die mit dem inzwischen ein- 
getretenen Kriegszustände im Zusammenhänge steht, die vorliegende 
Arbeit erst Ende 1917 zum Abschluß bringen können. Es hat sich bei 
der Ausarbeitung freilich ergeben, daß ein Versuch, sich aus
schließlich auf die Stellung der Hhpothekenaktienbanken im Kapital
bildungsprozeß zu beschränken, nur ein geringes positives Ergebnis 
bringen kann. Die Pfandbriefe entziehen sich als börsengängige Wert
papiere allen tatsächlichen Feststellungen über die Wege ihres Um
laufs und ihren endgültigen Verbleib. Sie spielen im Effektenhandel 
und im Lombardgeschäft eine bedeutende Nolle und werden in großen 
Beträgen zum Zweck der Rentennutzung in den offenen Depots der 
Kreditbanken, in Stahlfächern und Kassenschränken, in Schreibtischen 
und verschwiegenen Truhen aufgesammelt, Tatsachen des praktischen 
Geschäftsverkehrs oder der privaten Vermögensverwaltung, die Wohl 
deskriptiv dargestellt, aber kaum pragmatisch erörtert oder kritisch be
handelt werden können. Gegenstand einer wissenschaftlichen Bear
beitung konnte daher nur die Frage werden, wie es kommt, daß die 
Hypothekenbankpfandbriefe Gegenstand so bedeutender Nachfrage Leim 
effektenerwerbenden Publikum geworden sind. Ich habe mit einer all
gemeinen Auseinandersetzung über den bodenwirtschaftlichen Charakter 
der Hhpothekenbankpfandbricfe begonnen, weil die Beziehungen der 
Menschen zum Grund und Boden psychologisch von wesentlichem Ein
fluß gewesen sein dürften, um den Pfandbrief so schnell und erfolg
reich einzuführen. Sicherlich hat dabei aber der bedeutend ältere land
schaftliche Pfandbrief den Hypothekenbankpfandbriefen den Weg ge
bahnt, und ich habe deshalb in dem die historische Entwicklung der 
Hypothekenbankinstitution darstellenden Abschnitt den Versuch gemacht, 



VIII Vorrede des Verfassers.

die geschichtlichen Zusammenhänge zwischen den älteren Formen der 
Bodenkreditorganisation und den Hypothekenaktienbanken wenigstens 
in ihren Hauptfäden nachzuweisen. Mehr als hypothetische Annahmen 
konnte freilich nicht gegeben werden, da aktenmäßiges Material über 
die Entstehungsgeschichte der ältesten Institute mir nicht zu Gebote 
gestanden hat.

Das Schwergewicht des Buches liegt daher iu der Darstellung der 
gesamten Technik und Ökonomik des Hypothekenbankwesens. Auch diese 
mußte auf geschichtliche Entwicklungsvorgänge zurückgreisen, denn die 
gänzlich verschiedenartige Stellung der Staatsregierungen den in ihrem 
Verwaltungsbereich entstehenden Hypothekenaktienbanken gegenüber ist 
auf die Ausbildung der wirtschaftlichen Eigenart dieser Institute von 
tiefgreifendem Einfluß gewesen.

Im übrigen verfolgt das vorliegende Buch die Aufgabe, aus
schließlich die volkswirtschaftliche und soziale Seite des deutschen Hypo
thekenbankwesens wissenschaftlich darzulegen.

Literarisch sind die Hypothekenbanken bisher vorzugsweise unter 
juristischen Gesichtspunkten behandelt worden. Meist sind zwar auch 
im Anschluß an die Erörterung der Bestimmungen des Hypothekenbank- 
gesetzes die einzelnen Sparten einer kurzen Würdigung ihrer wirtschaft
lichen Bedeutung unterzogen worden; insbesondere sei auf den vortreff
lichen Kommentar von Dannenbaum (Berlin 1912) verwiesen. Die Ar
beiten von Löhri, Ehrlich 2 und andern befassen sich entweder nur mit der 
allgemeinen Stellung der Hypothekenbanken in der Volksvorwirtschaft 
oder sie greifen einige Seiten ihrer Wirksamkeit zu gesonderter wirt
schaftspolitischer Behandlung heraus. Eine zusammenfassende volks
wirtschaftliche Darstellung des deutschen Hypothekenbankwesens hat je
doch bis jetzt gefehlt. Den Versuch einer solchen hat das vorliegende 
Buch unternommen. Grundsätzlich habe ich juristische Auseinander
setzungen vermieden und zu Rechtsfragen nur kursorisch Stellung ge
nommen, ohne sie gänzlich auszuschließen, da ich das Bestreben hatte, 
die Hypothekenbank einheitlich als ein ganzes darzustellen.

Die besondere Stellung, die den Hypothekenbanken volkswirtschaft
lich zuzuweisen ist, ergibt sich aus dem von ihnen entwickelten Bar-

' I. LSHr, Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Hypothekenbanken. Leipzig 1908.
- P. Ehrlich, Das Reichs-Hypothekenbankgesetz in seiner volkswirtschaftlichen 

Bedeutung. Berlin 1909.
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darlehenssystem im Gegensatz zu dem System des Pfandbriefdarlehens, 
das von den Landschaften innegehalten wird. Das Bardarlehensshstem, 
dessen vorzugsweise Pflege den Hypothekenbanken in 8 14 des Hypo- 
thekenbankgesetzes ausdrücklich zur Pflicht gemacht ist, ohne daß das 
Pfandbriefdarlehensshstem für besondere Fälle ausgeschlossen ist, ist der 
Grund- und Eckpfeiler der gesamten Organisation des Hypotheken- 
Lankwcsens. Die dem Buche in erster Linie gestellte Aufgabe, 
die Bedeutung der Hypothekenbanken für das Volkssparwesen zu 
schildern, war die Veranlassung, der Pfandbriefemission den Vor
rang einzuräumen. Eingehend sind dabei die Erscheinungen der 
Kursbildung und des Pfandbrief-Agios und -Disagios geschildert 
worden, die zum Beispiel Tannenbaum ganz übergeht. Hieran schließt 
sich die Besprechung der Pfandbriefdeckung, also der Erwerb der Hypo
theken, wobei die Schätzung in den Vordergrund der Darstellung tritt, 
und die Zusammensetzung des Hypothekenbestandes. Diese leitet dann 
über zu einer Besprechung der sozialen Stellung der Hypotheken
banken, ihrer Bedeutung für die modernen Probleme des Siedlungs
und Wohnungswesens und für die Fragen der Kredit- und Schuld
not des Haus- und Grundbesitzerstandes. Meiner Überzeugung nach 
sind die großen privatwirtschaftlichen Kreditinstitute dadurch, daß sie 
bedeutende Teile der Volksersparnisse verwalten, zu Faktoren des 
sozialen Gemeinschaftslebens geworden, die eine Beurteilung auch von 
sozialen Gesichtspunkten aus erfordern. Die Frage, inwieweit die 
Tätigkeit der Hypothekenbanken denjenigen Volksklassen wieder zugute 
kommt, denen die in ihren Pfandbriefen angelegten Kapitalien ent
stammen, hat damit seine eingehende Berücksichtigung gefunden. Wäh
rend die vorhergehenden Abschnitte die Grenzen bestimmen, innerhalb 
deren die Hypothekenbanken sozial wirksam sein können, will der letzt
genannte Abschnitt die Frage beantworten, inwieweit sie berufen sind, 
an der Lösung der wichtigen sozialen Probleme mitzuwirken, die ins
besondere nach dem Kriege in hohem Maße an die Öffentlichkeit heran
treten werden.

Wenn ich mir erlaubt habe, die Arbeit Herrn Geheimrat v. Pech
mann, Direktor der Bayerischen Handelsbank, zu widmen, so geschah 
es, um eine Pflicht der Dankbarkeit zu erfüllen, dafür, daß ich auf 
seine Veranlassung hin vor bald acht Jahren in den Dienst des Insti
tuts treten konnte, das von jeher seinen Stolz darin gesehen hat, den 
sozialen Aufgaben in weitem Maße Rechnung zu tragen. Herr Direk- 
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tor K. Hofrat Fritz Steyrer hatte die große Güte, mir nicht nur während 
der Ausarbeitung stets mit seinem Rat und bereitwilligster Aufklärung 
helfend zur Seite zu stehen, sondern auch Ivährend der Drucklegung 
die Korrekturbogen einer Durchsicht und Prüfung zu unterziehen. Ich 
erlaube mir, ihm auch an dieser Stelle meinen tiefgefühlten und herz
lichsten Dank auszusprechen.

Im übrigen möchte ich an alle Leser des Buches die Bitte richten, 
in meinen Ausführungen lediglich den Ausdruck meiner eigenen wissen
schaftlich gewonnenen Anschauung zu sehen und in ihnen nicht eine 
Wiedergabe der Einrichtungen und Ansichten der Bayerischen Handels
bank zu erblicken. Ich habe mich bemüht, das Gesamtdurchschnittsbild 
des heutigen Hypothekenbankwesens, das in der Öffentlichkeit zumal 
unter dem Einfluß bodenreformerischer Tendenzen vielfach einer 
unrichtigen Beurteilung unterliegt, wenigstens in den Hauptzügen 
objektiv richtig zu stellen. Mehrfache Studienreisen haben mir 
Gelegenheit gegeben, auch mit den leitenden Persönlichkeiten anderer 
Banken die Gesichtspunkte zu besprechen, von denen aus ich die Fragen 
des Hypothekenbankwesens behandelt habe. Ich verhehle nicht, daß ich 
dabei vereinzelt auch auf andere Anschauungen gestoßen bin, als wie 
ich sie in den folgenden Blättern vertreten habe- Insbesondere wird 
meine Stellungnahme zu den Fragen des Schätzungszwanges nicht 
überall geteilt werden; auch sonst werden die Einrichtungen und Auf
fassungen verschiedener Hypothekenbanken, die ich nicht überall ver
gleichend studieren konnte, anders sein, als wie ich sie hier geschildert 
habe. Ich wollte diese Bemerkungen vorausschicken, um etwaigen miß
verständlichen Auffassungen meiner Ausführungen vorzubeugen.

München, Februar 1918.

Der Verfasser.
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Berichtigung.
Auf Seite 164 sind die Reserven bis 1909 ohne die Pensions- und Unterstützungs- 

fonds, von 1910 ab einschließlich dieser Fonds berechnet. Zieht man die letzteren 
ab, so ergeben sich für die Reserven sämtlicher Hypothekenbanken folgende Betrüge. 
Vergleiche Hierzit Anmerkung der Gesamttabelle am Schluß des Bandes.
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Einleitung.

Das Wort „Kredit" wird im Sprachgebrauch des täglichen Lebens 

wie der Wissenschaft gewöhnlich in dem Sinne eines Verkehrsvor
ganges angewandt, bei dem durch eine Kapitalsübertragung ein zwei
seitiges Rechtsgeschäft, aus Schuld und Forderung bestehend, zustande 
kommt. Der Begriff des Kredits enthält in dieser Beziehung zwei 
von einander unabhängige Merkmale, die bei allen vom Sprachge
brauch als Kreditgeschäfte angesehenen Verkehrshandlungen vertreten 
sind, aber im Einzelfalle in sehr verschiedener Weise den Charakter des 
Kreditgeschäfts bestimmen. Das eine, die Überlassung von Teilen ak
tuellen Güter- oder Leistungsvermögens von einer Wirtschaft an eine 
andere gegen Entgelt zur Nutzung als Eigentum ist das maßgebende, 
allen kreditgeschäftlichen Transaktionen wesenseigene Kriterium des 
Begriffs; das Vertrauensmoment dagegen, das dem Kredit seinen 
Namen gibt, tritt dem Übertragungsmoment in sehr vielen Fällen 
zwar ausschlaggebend zur Seite, erscheint aber daneben auch in vielen 
Fällen mehr oder weniger abgeschwächt und kann an Bedeutung im 
Verhältnis zu dein bloßen Übertragungsmoment sogar nahezu ver
schwinden.

Neben der den Vorgang der Kapitalsübertragung hervorhebcnden 
hat das Wort Kredit aber noch eine zweite Bedeutung, nämlich die 
Gesamtheit der bestehenden Kreditbeziehungen, den durch die einzelnen 
Kreditgeschäfte geschaffenen Zustand der Kapitalsverteilung. Man 
spricht von dem Wechselkredit, dem Bodenkredit, und deutet durch diese 
Vereinheitlichung an, daß in dem volkswirtschaftlichen Organismus 
eines Landes diese Kreditübertragungen eine eigentümliche Funktion 
erfüllen, die der Gesamtheit der in einem gegebenen Zeitpunkte be-

> v. Komorzynski, Die ökonomische Lehre vom Kredit. Innsbruck 1903. — 
Die neuere Forschung sieht weder das Vertrauensmomcnt noch die Verpflichtung zur 
Gegenleistung in der Zukunft als wesentliche Kriterien des Kreditbegriffes an. 
Meiner Ansicht nach kann eine Erörterung der volkswirtschaftlichen Stellung des 
Bodenkredits das Begriffsmoment des Vertrauens nicht ganz außer acht lassen.
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stehenden, aus Kreditgeschäften herrührenden Forderungen und Schuld
verpflichtungen die Stellung eines aktiven Elements im Wirtschafts- 
Prozesse zuweist.

Wenn wir diese Unterscheidung an den Eingang einer die Organi
sation des Bodenkredits in monographischer Darstellung schildernden 
Abhandlung stellen, so geschieht das aus dem Grunde, weil die Er
kenntnis des eigentlichen volkswirtschaftlichen Charakters des Boden- 
kredits sich nicht aus der bloßen Betrachtung des kreditgeschäftlichen 
Verkehrsvorganges ableiten läßt. Sie setzt voraus, daß die ganze 
Volkswirtschaft als eine organische Einheit anerkannt ist, deren einzelne 
aufeinander wirkende Faktoren in einem durch das Prinzip der wirt
schaftlichen Gesamtnutzung bedingten Verhältnis des gegenseitigen 
Gleichgewichts stehen. Diese gegenseitige Bedingtheit beherrscht so
wohl den Verlauf des ganzen volkswirtschaftlichen Umlaufsprozesses 
an sich wie dessen fortschreitende Entwicklung, die unter dem Druck 
der steigenden Bevölkerung und der zunehmenden technischen Beherr
schung der Naturkräfte sich vollzieht.

Der Begriff des Bodenkredits erscheint unter diesem Gesichtspunkte 
als der eirrer Zusammenfassung rechtlicher und privatwirtschaftlicher 
Vorgänge zu einer selbständigen Einheit mit eigenen, volkswirtschaftlich 
wirkenden Funktionen, die vorzugsweise in das Gebiet der Boden
bewirtschaftung eingreifen. Die in dieser Richtung wirkenden Kräfte 
hat das menschliche Zweckbewußtsein zu Organen des volkswirtschaft
lichen Umlaufsprozesses zusammengefügt, die deshalb den Namen O r - 
ganisationen führen. Die volkswirtschaftliche Erkenntnis des 
Wesens der Organisation des Bodenkredits erfordert also zweierlei, 
erstens die Feststellung der Einzelkräfte, der Elemente, aus denen sich 
die Organisation aufbaut, sodann aber die Klarstellung ihrer speziell 
bodenwirtschastlichen Aufgaben im Rahmen des allgemeinen Wirt
schaftsprozesses.

Der Inhalt dieses Buches fußt auf dem Grundgedanken, daß die 
Hypothekenbanken Glieder einer solchen volkswirtschaftlichen 
Organisation sind, daß sie demgemäß aus dem Rahmen einer rein 
privatwirtschaftlichen Betrachtungsweise heraustreten und einer, von 
allgemeinen sozialökonomischen Gesichtspunkten geleiteten Untersuchung 
bedürftig erscheinen. Hierzu zwingt nicht nur ihre bodenwirtschaftliche 
Bedeutung, über die wir Näheres im ersten Abschnitt ausführen, sondern 
vor allem ihre große Bedeutung für den in der Volkswirtschaft sich 
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vollziehenden Spar- und Kapitalbildungsprozeß. Das Problem, wie 
es kommt, daß der Bodenkredit einen so wichtigen Faktor im Spar
betrieb der Bevölkerung bildet, ist im Grunde rein psychologischer Art. 
Wenn wir die Erfahrung machen, daß gerade die Organisation des 
Bodenkredits den Sparsinn mächtig anregt und seine Ergebnisse in be
stimmte Bahnen leitet, so liegt das daran, daß der Bodenkredit sich auf
baut auf dem Werte des gewaltigsten Elementes, desjenigen, dem alles 
Leben entsprießt, das unser ganzes Dasein trägt, auf dem unser Wirt
schaftsleben in Produktion und Haushalt in erster Linie sich aufbaut, 
des Grund und Bodens.

Damit bietet sich zugleich der Anknüpfungspunkt für eine kritische 
Stellungnahme zu den Aufgaben, die dem Bodenkredit in sozialer Be
ziehung erwachsen sind. Alle wirtschaftlichen Tatsachen und Vorgänge 
interessieren uns letzthin ihrer Bedeutung wegen, die wir ihnen in 
sozialer Beziehung zuerkennen. Auch der Bodenkredit erhält seine 
eigentliche Bedeutung für uns erst dann, wenn wir uns bewußt sind, 
wie eng wichtige Fragen des menschlichen Gemeinschaftslebens in 
Wohnung und Siedelung mit dem Bodenkredit Zusammenhängen. Der 
Bodenkredit wird dadurch zu einem Faktor der Wirtschafts- und Sozial
politik, und dies erfordert, daß wir die Grundbedingungen kennen 
lernen müssen, an die seine Wirksamkeit gÄnüpft ist, weil wir nur 
dadurch in den Stand gesetzt werden, diese Wirksamkeit für die Ver
wirklichung gesunder, sozialer Reformvorschläge einzusetzen.


