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AUS DER BANKEN- UND FINANZGESCHICHTE
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Durch eine Kabinettsorder Friedrichs
des Grof3en vom 29. August 1769 ist
vor 250 Jahren die Schlesische Land-
schaft errichtet worden, die seit
Dezember 1770 frei iibertragbare
landschaftliche Pfandbriefe ausgab,
um dem bereits hoch verschuldeten
grundbesitzenden Adel in Schlesien
zusdtzlichen Kredit zu verschaffen.
Anleger fiir die neuartigen Wert-
papiere fanden sich vor allem des-
halb, weil sie mit einem starken Glau-
bigerschutz ausgestattet waren.
Ob dieses Erfolges entwickelte sich
die Schlesische Landschaft rasch zum
Vorbild fiir die Etablierung weiterer
Landschaften, die im ausgehenden
18. und 19. Jahrhundert ma3geblich
zur Neubildung von landwirtschaftli-
chem Realkapital beitrugen. Die mit
der Industrialisierung einhergehen-
den Finanzierungsanforderungen
konnten sie allerdings nicht bewalti-
gen. Hier brachten erst die privat-
rechtlichen Hypothekenbanken auf
Aktienbasis den Durchbruch, die sich
in einem transnationalen Institutio-
nenbildungsprozess herausbildeten,
wie er fiir das Europa des 19. Jahr-
hunderts nicht untypisch war. Eine
wichtige Mittlerrolle spielte dabei
der aus Polen stammende franzosi-
sche Jurist und Nationalokonom
Ludwik Wotowski, der maligebliche
Impulse fiir die franzosische Gesetz-
gebung auf dem Gebiet des Hypothe-
karkredits gab und sich auf vielfalti-
ge, iiber Jahrzehnte mit den Land-
schaften in Preuffen und Polen
gewonnene Erfahrungen stiitzte.
War der 1854 in Frankreich ge-
griindete Crédit Foncier de France
auch klar Vorreiter der Hypotheken-
bank-Bewegung, so kam es in deut-
schen Staaten seit den 1860er Jahren
ebenfalls zu Griindungsaktivititen.
Die erste, ganz auf das Hypotheken-
und Pfandbriefgeschéft konzentrier-
te Hypothekenbank auf Aktienbasis
war die 1862 zugelassene Frankfur-
ter Hypothekenbank. Weitere Griin-
dungen folgten in Meiningen und
Berlin. Die schon 1835 entstandene
Bayerische Hypotheken- und Wech-
sel-Bank, die erste deutsche privat-
rechtliche Realkreditbank  auf
Aktienbasis, wurde 1864 mit dem
Pfandbriefprivileg ausgestattet. Die
rechtlichen Rahmenbedingungen,
etwa mit Blick auf die Beleihungs-
grenzen und die Vorschriften fiir die
Bewertung der Beleihungsobjekte
sowie die Festlegung von Obergren-
zen fiir die Pfandbriefemissionen,
fielen freilich sehr unterschiedlich
aus. In Preu3en waren die sogenann-
ten Normativbestimmungen beson-
ders restriktiv, was den Hypotheken-
banken-Griindungsboom der 1860er
Jahre jedoch nicht aufhielt.

Kreditvergabe ohne Sorgfalt

Schon bald zeigten sich allerdings
auch problematische Folgen dieses
stlirmischen Aufschwungs: Manche
der neu gegriindeten Hypotheken-
banken lief3en bei der Bewertung der
Beleihungsobjekte nicht die gebote-
ne Sorgfalt walten und gewahrten im
Boom des Stédte- und Wohnungs-
baus viel zu grof3ziigig Kredit. Als es
1873 zum ,,Griinderkrach“ kam, bei
dem der Zusammenbruch zahlrei-
cher Aktiengesellschaften heftige
Turbulenzen an den Borsen in Wien,
New York und Berlin ausloste, schie-
nen die deutschen Hypothekenban-
ken damit zundchst zwar recht gut
fertig zu werden. Thre Pfandbriefe
sanken kaum im Kurs, und weil sie
als Anlagepapier mangels Alternati-
ven nun besonders gefragt waren,
wurden sogar noch mehr Hypothe-
kendarlehen vergeben. Doch blieben
die Folgen dieser Entwicklung nicht
aus, wie die schwere Krise an den
deutschen  Grundstiicksmarkten
1878/79 zeigte. Rasant ansteigende
Zins- und Tilgungsriickstande offen-
barten, dass sich die Banken mit
Hypothekendarlehen {ibernommen
hatten; sie mussten hohe Abschrei-
bungen vornehmen und Verluste
bewdltigen — nicht selten auch, weil
sie ihren Pfandbriefglédubigern wirt-
schaftlich betrachtet viel zu giinstige
Konditionen eingerdumt hatten.
Weitere Probleme resultierten
daraus, dass einige Hypothekenban-
ken im Boom damit begonnen hat-
ten, ganz neue Geschiéftsfelder auf-
zubauen, etwa indem sie in die
Grundstiicksverwaltung und die
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Von der Griindungswelle der privatrechtlichen Hypothekenbanken bis zur Weltwirtschaftskrise 1929/31

Immobilienverwertung einstiegen
oder regelrechte Beleihungskonzer-
ne aufzuziehen versuchten.

Nach Uberwindung der Krise kam
es in den frithen 1890er Jahren zu
einer zweiten Griindungswelle:
Innerhalb weniger Jahre verdoppelte
sich die Zahl der Hypothekenbanken
auf Aktienbasis auf 40. Weil diese
Institute noch immer auf ganz unter-
schiedlichen Landesgesetzen beruh-
ten, ergab sich fiir die Kaufer von
Pfandbriefen das Problem, dass sie
die Sicherheit der angebotenen
Wertpapiere nur schwer iiberschau-
en und beurteilen konnten, zumal
die Banken ihre Konditionen mit-
unter kurzfristig verdnderten.

Besonders hart konnte es Anleger
treffen, wenn sie ihr Geld einer Hypo-
thekenbank anvertraut hatten, deren
Geschiéftsfiihrung im anhaltenden
Boom des Stiddte- und Wohnungs-
baus der 1890er Jahre nicht nur die
iiblichen Grundsétze des Geschifts
missachtet, sondern sogar strafrecht-
lich zu verfolgende Geschéftsprakti-
ken entfaltet hatten. In den spéten
1890er Jahren gerieten neun der 40
bestehenden Hypothekenbanken in
finanzielle Schwierigkeiten. Mit vier
von ihnen mussten sich die Gerichte
beschéftigen, in zwei Féllen kam es
zur Verhdngung von Haftstrafen. Nur
eine Hypothekenbank ging freilich in
Konkurs.

Auch aus der eigenen Branche kam
massive Kritik am missbrauchlichen
Geschéftsgebaren. Man kommen-
tierte die Vorginge als ,,unglaubliche
Misswirtschaft, die das Vertrauen in
die Hypothekenbanken und den
Pfandbrief generell untergraben
konnte und deshalb kiinftig unbe-
dingt zu unterbinden sei. Tatséchlich
ging der Pfandbriefabsatz 1900 und
1901 stark zuriick, zugleich musste
die Verzinsung fiir neue Pfandbriefe
angehoben werden, um sie fiir Anle-
ger attraktiv zu halten.
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Zur Wiederherstellung des Ver-
trauens sollte nicht zuletzt das Hypo-
thekenbankgesetz beitragen, das am
1. Januar 1900 in Kraft trat. Reichs-
einheitlich wurde nun verbindlich
festgelegt, dass sich die deutschen
Hypothekenbanken in der Rechts-
form der Aktiengesellschaft auf die
beiden Geschiftsfelder der Belei-
hung von Immobilien und der Verga-
be von Kommunaldarlehen sowie auf
die zur Refinanzierung notwendige
Ausgabe von Pfandbriefen und dhnli-
chen Schuldverschreibungen zu
beschranken hatten. Neu zugelasse-
ne Hypothekenbanken durften kiinf-
tig nur noch einen sehr eng umrisse-
nen Katalog zusitzlicher Bankge-
schéfte betreiben. Abgesehen von
diesen Beschrankungen, der staatli-
chen Aufsicht und der Einsetzung
eines Treuhdnders fiir die Pfand-
briefgldubiger betrafen die wichtigs-

ten Bestimmungen des Gesetzes die
Vereinheitlichung der Regeln fiir die
Ausgabe von Pfandbriefen, durch die
der Glaubiger- und Anlegerschutz
deutlich verstarkt wurde. Damit wur-
de eine neue Rechtsgrundlage fiir die
Tétigkeit der Hypothekenbanken im
Deutschen Reich geschaffen, die ins-
besondere durch die Bestimmungen
zum Vorrecht der Pfandbriefglaubi-
ger im Konkurs fiir hohe Sicherheit
sorgte. Auf dieser Basis konnte das
Vertrauen breiter Anlegerschichten
zuriickgewonnen werden.

Der Aufstieg der Hypothekenban-
ken im letzten Drittel des 19. Jahr-
hunderts fand seine Entsprechung im
Bedeutungsgewinn des Pfandbriefs
an den deutschen Borsen. Pauschal
betrachtet lag der Anteil der Pfand-
briefe an sdmtlichen Wertpapier-
emissionen, die zwischen 1883 und
1914 im Deutschen Reich platziert
wurden und zusammen ein Volumen
von knapp 51 Mrd. Mark ausmach-
ten, mit rund 12 Mrd. Mark bei 24 %
— etwas hoher als der Anteil der
Aktien von 22%. Den Lowenanteil
am Emissionsvolumen beanspruch-
ten mit 46 % allerdings die offentli-
chen Anleihen.

Strukturelle Lasten

Doch diese Durchschnittswerte
sind abstrakte Grof3en. In der Reali-
tat verliefen die Pfandbriefemissio-
nen mit starken Schwankungen,
abhingig zum einen von der wirt-
schaftlichen Konjunktur, zum ande-
ren von der Inanspruchnahme des
Kapitalmarktes durch die 6ffentliche
Hand. So konnten Pfandbriefe bei
einsetzender Rezession, wenn Aktien
generell an Attraktivitidt verloren,
stets gut untergebracht werden, frei-
lich begrenzt durch den jeweiligen
Forderungsbestand an nun tenden-
ziell ebenfalls weniger stark gefrag-
ten Hypothekendarlehen. Und da die
offentliche Hand diese Phase eben-
falls zu nutzen verstand und zudem
immer neue Aufgaben iibernahm,
die finanziert werden mussten, erga-
ben sich auch strukturelle Verschie-
bungen zu Lasten des Pfandbriefs.

Durch den Ersten Weltkrieg, der
zu einer Kapitalvernichtung bislang
unbekannten Ausmalf3es fiihrte, wur-
de dieses allgemeine Muster nicht
vollstandig beseitigt, aber doch viel-
fach iiberlagert und veréndert. Auch
nach der gelungenen Wahrungssa-
nierung von 1923, die den sachen-
rechtlich besicherten Pfandbrief
gegeniiber anderen Schuldverschrei-
bungen privilegierte, blieb die Lage
am Kapitalmarkt sehr angespannt.
Vor diesem Hintergrund erschien es
den Zeitgenossen fast wie ein Wun-
der, dass der Pfandbrief erneut das
Vertrauen der Anleger gewinnen,
sich am Markt fiir langfristige Gelder
behaupten und damit zu dessen Kon-
solidierung beitragen konnte. Dies
lag nicht zuletzt an der Einfithrung
des ,,Gold-Pfandbriefs“. Anfangs tat-
séchlich in Gramm Feingold denomi-
niert, wurde er bald auf Goldmark
lautend ausgegeben, aber weiterhin
ergdnzt um die daraus errechnete
exakte Menge an Feingold. Die Bin-
dung an das wertbestindige und
zugleich symbolisch aufgeladene
Gold war wohl der eigentliche Grund
dafiir, dass die Anleger trotz der in
den frithen 1920er Jahren erlittenen
Inflationspsychose allmihlich wie-
der Vertrauen zu Wertpapieranlagen
fassten. An der Emission von Gold-
Pfandbriefen hielt man auch dann
noch fest, als sich die Reichsmark als
neue Wéahrung gefestigt hatte.

Allerdings gaben die Gold-Pfand-
briefe, die zumeist mit einem Nomi-
nalzins von 5% versehen waren, im
Kurs schon sehr bald nach. Ange-
sichts des Kapitalmangels und stei-
gender Zinsen sahen sich die Hypo-
thekenbanken gezwungen, 1924 ver-
mehrt Pfandbriefe mit einem Nomi-
nalzins von 8% auszugeben. 1925
gingen manche Emittenten sogar zu
Nominalzinsen von 10 % iiber, wobei
niedriger verzinste Pfandbriefe mit
starkem Disagio in Umlauf blieben.
Die wachsende Konkurrenz um das
knappe Kapital fiihrte also zu einer
starken Ausdifferenzierung des Zins-
spektrums, die man vor dem Ersten
Weltkrieg nicht gekannt hatte. Fiir
die Anleger wurde es infolge der
schwankenden Marktentwicklungen
und der héufigen Revisionen der
Zinsausstattung immer schwieriger,
den Uberblick iiber das Angebot an
unterschiedlich verzinsten und mit
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Kursabschldgen ausgegebenen
Pfandbriefen zu gewinnen.

Ein grof3er Vorteil der Gold-Pfand-
briefe bestand darin, dass sie bei aus-
landischen Anlegern Interesse fan-
den, wenn sich auch die Erwartun-
gen der deutschen Hypothekenban-
ken, die Unzuldnglichkeiten des
inldndischen Kapitalmarkts durch
Auslandsemissionen ausgleichen zu
konnen, nicht erfiillten. Die Kosten
der Beschaffung des Auslandskapi-
tals, die an die inldndischen Hypo-
thekenschuldner  weitergegeben
werden mussten, erwiesen sich als
zu teuer. Fir die Pfandbriefemitten-
ten blieben die inldndischen Anleger
also von hoher Bedeutung.

Die Bereitschaft der Deutschen, ihr
neu erspartes Vermogen in Wert-
papieren anzulegen, nahm in der
zweiten Hailfte der 1920er Jahre
merklich zu. Die Anlage erfolgte nun
allerdings meist nicht mehr — wie in
der Vorkriegszeit tiblich — auf direk-
tem Wege, sondern vermittelt durch
Kapitalsammelstellen, also Banken,
Sparkassen, Kreditgenossenschaften
und Versicherer. Diese iibernahmen
das Risiko der Fristentransformati-
on, das sich daraus ergab, dass die
Anleger wegen der uniibersichtli-
chen Zinsentwicklung ganz {iberwie-
gend an kurzen Laufzeiten interes-
siert waren, wahrend die Wert-
papieremittenten nach mittel- und
langfristigen Geldern fiir Investi-
tionszwecke suchten. Hypotheken-
banken und andere Pfandbriefinsti-
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Auftrag des IBF — Institut fur
Bank- und Finanzgeschichte
e.V., das die in loser Reihe
erscheinenden Artikel ,Aus der
Banken- und Finanz-
geschichte” beisteuert, ist die
wissenschaftliche Aufarbei-
tung und Vermittlung der
historischen Entwicklung
unseres Geld- und Finanz-
wesens. Im November hat das
IBF 50-jahriges Bestehen
gefeiert.

» Weitere Informationen
unter www.ibf-frankfurt.de

tute sahen sich gezwungen, kiirzere
Laufzeiten fiir ihre Pfandbriefe zu
akzeptieren, denn wenn sie es nicht
taten, kam es zu unerwiinschten
schnellen Riickfliissen. Diese fielen
generell hoher aus als in der Vor-
kriegszeit und stiegen 1928/29 bei
manchen Hypothekenbanken auf
Sédtze von 20 bis 30%.

Trotz aller Schwierigkeiten erhoh-
te sich der Pfandbriefumlauf der
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Hypothekenbanken in den spiten
1920er Jahren mit stattlichen Raten.
1929 war er bereits wieder halb so
grofd wie 1913, als man auf mehrere
Jahrzehnte mehr oder weniger unge-
storter Emissionstétigkeit zuriickbli-
cken konnte. Gestiitzt vor allem auf
die Hypothekenbanken auf Aktien-
basis, aber auch auf andere Boden-
kreditinstitute, hatte sich der Pfand-
brief innerhalb von nur fiinf Jahren
seit dem Ende der Inflation zum
Standardpapier entwickelt.

Pfandbriefe dominieren

Der Anteil der Pfandbriefe am
Gesamtvolumen aller Wertpapiere,
die von 1924 bis 1931 in Hoéhe von
23,6 Mrd. Reichsmark am deutschen
Kapitalmarkt platziert wurden, betrug
stattliche 40,6%, mit deutlichem
Abstand gefolgt von Aktien und Anlei-
hen der 6ffentlichen Hand. Zwischen
1883 bis 1914 hatte der Anteil der
Pfandbriefe im Durchschnitt lediglich
23,7 % betragen. Die Bodenkreditins-
titute waren in der zweiten Hélfte der
1920er Jahre zu den wichtigsten
Akteuren am Kapitalmarkt geworden,
wihrend sich die o6ffentliche Hand
angesichts der Enge des Marktes
inzwischen verstdrkt anderer Finan-
zierungsquellen bediente. Entschloss
sie sich freilich in Jahren mit guter
konjunktureller Entwicklung, den
Kapitalmarkt etwas stdrker in
Anspruch zu nehmen, hatten die
Pfandbriefemittenten das Nachsehen.
Nicht nur der Kapitalmarkt allgemein,
auch der Pfandbriefmarkt, der sich vor
dem Ersten Weltkrieg durch eine
besonders hohe Stabilitit ausgezeich-
net hatte, unterlag nun stirkeren, teils
abrupten Schwankungen — eine Folge
auch der starken Prasenz institutionel-
ler Anleger, die auf Marktbewegun-
gen schneller als private Anleger
reagierten und mit wesentlich gro3e-
ren Volumina engagiert waren. Ein
konjunkturbedingtes Zusammenspiel
zwischen dem Pfandbrief- und dem
Aktienmarkt, wie es fiir die Vorkriegs-
zeit typisch war, ldsst sich in den
1920er Jahren kaum noch erkennen.

Die Weltwirtschafts- und Banken-
krise, die vom New Yorker Borsen-
crash am 24. Oktober 1929 ausgelost
wurde, aber viel tiefer liegende,
strukturelle Ursachen hatte, strahlte
von ihrem Epizentrum in den USA
auf viele Lander aus. Nachdem man
in Deutschland 1930 schon ange-
nommen hatte, das Grobste sei {iber-
standen, 16ste die Bankenkrise 1931
auch hier eine weitere Abwaértsspira-
le aus. Die gesetzlich streng regulier-
ten Hypothekenbanken bewidhrten
sich in der Weltwirtschafts- und Ban-
kenkrise jedoch erstaunlich gut: Sie
profitierten zum einen von der aus-
geglichenen Fristenstruktur zwi-
schen den Hypothekendarlehen und

den zur Refinanzierung eingesetzten
Pfandbriefen und zum anderen von
der klaren Abgrenzung zum Einla-
gengeschéft wie zum Handels- und
Industriekreditgeschift. Waren die
Pfandbriefkurse in den Jahren 1929
und 1930 zunéchst sogar noch ange-
stiegen, so gaben sie seit dem Friih-
jahr 1931 nach; im Sommer be-
schleunigte sich der Kursverfall. Als
die im Juli 1931 geschlossenen Bor-
sen im September fiir einige wenige
Handelstage voriibergehend wieder
geoffnet wurden, hatte sich die Lage
am Pfandbriefmarkt jedoch bereits
etwas beruhigt. Der Kurs fiir die
Hypothekenbank-Pfandbriefe — mit
einem Nominalzins von 6% lag zu
dieser Zeit noch immer deutlich tiber
70 Punkten, wihrend die Kurse fiir
Kommunalobligationen, andere
offentliche Anleihen und fiir Indust-
rieobligationen weiter dramatisch
absanken. Am Pfandbriefmarkt blieb
eine Panik aus. An Neuemissionen
war angesichts des allgemeinen
Kursverfalls zwar {iberhaupt nicht
mehr zu denken, doch stand der
Pfandbrief trotz weiterer Wertverlus-
te besser da als alle anderen festver-
zinslichen Wertpapiere. Bei ihrem
Tiefststand im Juli 1932 lagen die
Pfandbriefe der Hypothekenbanken
bei nur noch 64 Punkten, die der
Landschaften bei 60 Punkten. Doch
danach blieben die Kurse stabil.

Politische Eingriffe

Diese Entwicklung beruhte aller-
dings nicht auf dem freien Spiel der
Marktkréfte, sondern war das Ergeb-
nis massiver politischer Interventio-
nen am Kapitalmarkt. Die von Hein-
rich Briining gefiihrte Reichsregie-
rung hatte im Zuge der umstrittenen
Deflationspolitik am 8. Dezember
1931 per Notverordnung die Konver-
sion aller Schuldverschreibungen
angeordnet, um eine niedrigere Ver-
zinsung zu erreichen. Fiir die Hypo-
thekenbanken war diese MaRnahme,
durch die auch den durch die Wirt-
schaftskrise in Bedrangnis geratenen
Schuldnern der Bodenkreditinstitute
unter die Arme gegriffen werden soll-
te, eine zwiespéltige Angelegenheit:
Zusammen mit Zahlungsmoratorien,
der Ausdehnung der Kiindigungs-
rechte von Mietern und der Auswei-
tung des Vollstreckungsschutzes
brachte sie ihren Schuldnern zwar
gewisse FErleichterungen, stellte
zugleich aber einen schweren Ein-
griff in die Rechte der Glaubiger dar
und gefidhrdete die so mithsam wie-
dererlangte Funktionsfdhigkeit des
Kapitalmarktes.

Um den Pfandbriefmarkt zu ent-
lasten, hatten die Schuldner der
Hypothekenbanken mit der Notver-
ordnung freilich auch das Recht
erhalten, ihre Darlehen nicht nur mit
Bargeld, sondern auch mit Pfand-
briefen und anderen Schuldver-
schreibungen zuriickzuzahlen. Und
von diesem Recht zur ,Natura-Til-
gung“ machten sie offenkundig umso
reger Gebrauch, je tiefer die Kurse
sanken: Sie kauften Pfandbriefe,
aber auch Kommunalobligationen
am Markt auf und gaben sie zur Til-
gung ihrer Verbindlichkeiten an die
Hypothekenbanken zuriick. Schét-
zungen zufolge verschwanden durch
diese dem Kursdruck entgegenwir-
kende Praxis bis 1934 Pfandbriefe
und Kommunalobligationen im Wert
von etwa 800 Mill. Reichsmark vom
Markt.

Auch wenn die genauen Ursachen
der gelungenen Stabilisierung des
Pfandbriefkurses in der Weltwirt-
schafts- und Bankenkrise der Jahre
1929/31 in der Forschung bis heute
umstritten sind, so steht doch fest,
dass sich der Pfandbrief als relativ
krisenfest erwies: Bei Wiedereroff-
nung der Borsen im Friihjahr 1932
setzte er sich im allgemeinen Auf-
schwung des Marktes fiir festverzins-
liche Wertpapiere rasch an die Spitze
der Kursentwicklung. Die Weltwirt-
schaftskrise hat so gesehen die Stérke
des Pfandbriefs erst richtig erwiesen
und sein Image als Inbegriff fiir Anla-
gensicherheit im Gedéchtnis der
Deutschen fest verankert. Dass er
dieses Image nicht zu Unrecht
besitzt, hat sich in der jiingsten glo-
balen Finanzmarktkrise von 2007 bis
2010 gezeigt, als er trotz einiger
Schwachstellen etwa bei der Liquidi-
tatsvorsorge und der Markttranspa-
renz im Wesentlichen als ein sehr
verlassliches Refinanzierungsinstru-
ment diente.



