SEBASTIAN KEDING

Finanzmarktsteuerung
durch Kreditsicherungsrecht

Rechtsordnung und
Wirtschaftsgeschichte
7

Mohr Siebeck



Rechtsordnung und Wirtschaftsgeschichte

Herausgegeben von

Albrecht Ritschl, Mathias Schmoeckel,
Frank Schorkopf und Giinther Schulz

7

ARTIBUS
ING, N







Sebastian Keding

Finanzmarktsteuerung
durch Kreditsicherungsrecht

Die Entstehungsgeschichte des
konkursrechtlichen Pfandbriefprivilegs
in § 35 Abs. 1, 2 des
Hypothekenbankgesetzes vom 13. Juli 1899

Mohr Siebeck



Sebastian Keding, geboren 1983; Studium der Rechtswissenschaft in Bonn; Wissenschaftlicher
Mitarbeiter bei einer Rechtsberatung in Bonn, derzeit am Lehrstuhl fiir Deutsche und Rheini-
sche Rechtsgeschichte der Universitdt Bonn und Rechtsreferendar; 2013 Promotion.

Gedruckt mit Unterstiitzung der Gerda Henkel Stiftung, Diisseldorf.

ISBN 978-3-16-152801-9 / eISBN 978-3-16-160612-0 unveranderte eBook-Ausgabe 2021
ISSN 2191-0014 (Rechtsordnung und Wirtschaftsgeschichte)

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen National-
bibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind im Internet iiber http://dnb.dnb.de ab-
rufbar.

© 2013 Mohr Siebeck Tiibingen. www.mohr.de

Das Werk einschlieBlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung
aufler-halb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Ver lags
unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzun gen,
Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Das Buch wurde von Gulde-Druck in Tiibingen auf alterungsbestindiges Werkdruck
papier gedruckt und gebunden.



Meinen Eltern






Vorwort des Verfassers

Die vorliegende Untersuchung wurde im April 2013 als Dissertation an der
Rechts- und Staatswissenschaftlichen Fakultdt der Rheinischen Friedrich-
Wilhelms-Universitdit Bonn angenommen. Sie entsprang einem Seminar
zur Finanzmarktsteuerung im 19. Jahrhundert, das im SS 2009 stattfand.

Mein Dank gilt zundchst meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Mathias
Schmoeckel, der durch seine Vorlesung und das vorgenannte Seminar mein
Interesse fiir die Rechtsgeschichte der Wirtschaft weckte und mich wih-
rend der Arbeit an der Dissertation in herausragender und umfassender
Weise unterstiitzte. Ich mochte mich auBerdem bei Herrn Dr. Matthias
Maetschke bedanken, der sich mir in derselben Zeit stets uneingeschrinkt
als Ansprechpartner zur Verfligung stellte und mir durch seine Kritik und
Anregungen immer wieder half, die wéhrend einer solchen Arbeit auftre-
tenden Probleme und Fragen — besonders in methodischer Hinsicht — zu 16-
sen. Herrn Prof. Dr. Moritz Brinkmann danke ich fiir die bemerkenswert
ziigige Erstellung des Zweitgutachtens.

Besonders zu erwidhnen ist aulerdem die Unterstiitzung durch den Verband
deutscher Pfandbriefbanken, konkret durch die Herren Dr. Otmar Stocker und
Andreas Luckow. In einer Vielzahl von Gesprichen erméglichten sie es mir,
den Pfandbrief als Rechtsprodukt, d. h. die komplexen diesbeziiglichen Rege-
lungen in ihrer gegenseitigen Abhdngigkeit, ebenso zu durchdringen wie de-
ren finanzpolitischen Hintergriinde. Thre Fragen zu den historischen Hinter-
griinden des Hypothekenbankgesetzes und besonders des Pfandbriefschutzes
im Konkurs bereicherten meine Recherchen zudem um verschiedene in-
teressante Blickwinkel.

Die Gerda Henkel Stiftung forderte die vorliegende Arbeit durch ein Pro-
motionsstipendium. Hierdurch erst wurde die erforderliche umfangreiche
Auswertung der Literatur und besonders der Bestinde in den Berliner Archi-
ven ermoglicht und die Fertigstellung der Arbeit erheblich beschleunigt. Auch
hierfiir mein herzlicher Dank!

Last (but) not least mochte ich all jenen danken, die mich zwar nicht fach-
lich unterstiitzen konnten, dafiir aber auf andere Weise dazu beitrugen, dass
die vorliegende Untersuchung nicht auf halbem Wege abgebrochen wurde.
Das gilt besonders fiir meine Familie, die — u. a. durch die Erméglichung des
Studiums — letztlich den Weg fiir die Dissertation bereitete. Meiner Verlobten



VIII Vorwort des Verfassers

Sandra Rossler danke ich fiir ihren Beistand in den letzten drei Jahren, beson-
ders ihre Geduld, die sie mir und der Arbeit immer wieder entgegenbrachte.
Zuletzt danke ich den Herren Dr. Markus Ley und Bastian Voell fiir die kriti-
sche Durchsicht der Arbeit sowie Herrn Kai Kupferschmidt fiir seine Gast-
freundschaft wihrend meiner Aufenthalte in Berlin.

Bonn, im Juni 2013 Sebastian Keding



Vorwort des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken

Mit der Schaffung des PfandBG im Jahre 2005 wurde das Spezialbank-
prinzip abgeschafft, das bis dahin als eine der Sdulen der Pfandbriefsicher-
heit betrachtet wurde. Dem vorausgegangen waren lange Diskussionen
iiber die Frage, wie innerhalb einer juristischen Person Vermdgenswerte so
identifiziert werden konnen, dass sie in der Insolvenz dieser Person einer
bestimmten Gruppe von Gléubigern, hier den Pfandbriefgldubigern, zuge-
ordnet werden konnen — und zwar so zweifelsfrei, dass die Kapitalmarktin-
vestoren hier kein Insolvenzrisiko sehen. Schon bei diesen Arbeiten haben
wir sehr bedauert, dass keine vertieften wissenschaftlichen Arbeiten ver-
fligbar waren, schon gar keine aktuelleren, die sich mit diesem komplexen
Thema der Verbindung eines Insolvenzvorrechts mit der Gestaltung des
Geschiftskreises einer Bank befassen.

Dieser Umstand stellt auch im Hinblick auf Diskussionen, die zur Zeit
weltweit gefiihrt werden, eine empfindliche Liicke in der Forschung dar:
Seit etwa 15 Jahren haben sehr viele européische Staaten ihre Gesetze iiber
pfandbriefdhnliche Finanzinstrumente, heute allgemein covered bonds ge-
nannt, modernisiert und sich hierbei wiederum stark am deutschen Recht
orientiert; zuerst am Hypothekenbankgesetz und seit 2005 am Pfandbrief-
gesetz. Heute verfiigen 33 Lénder Europas iiber Gesetze zu covered bonds.
AuBerhalb Europas wird in Nordamerika, Australien sowie in mehreren
Staaten Asiens und Siidamerikas und jiingst auch in Marokko an der Ein-
fiihrung von covered bond-Gesetzen gearbeitet. Uberall ist das deutsche
Pfandbriefgesetz die Benchmark fiir die Gesetzesarbeiten. Und immer wie-
der wird danach gefragt, wie man bei den Anfingen der gesetzlichen Rege-
lung, namlich dem Hypothekenbankgesetz, die mit einem solchen Finanz-
produkt verbundenen Grundsatzfragen diskutiert und entschieden hat. Da
die Insolvenz einer Bank heute auch in Europa keine rein theoretische Sa-
che mehr ist, wird auch hierbei die Frage, ob eine insolvenzrechtliche Ab-
schottung innerhalb derselben juristischen Person auch wirklich insolvenz-
fest gestaltet werden kann, mittlerweile sehr detailliert erortert. Besonders
brisant ist hierbei der rechtspolitische Konflikt zwischen covered bonds
und den ungesicherten Gldaubigern einer Bank, insbesondere den Einlagen.
Nicht alles, was heute hierzu gedacht und formuliert wird, ist vollig neu.
Vielmehr ist es erstaunlich, wie viele der heutigen Fragestellungen bereits



X Vorwort des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken

Ende des 19. Jahrhunderts diskutiert worden sind. Dies gilt auch fiir ver-
tragliche Strukturen, die man heute als structured covered bonds bezeich-
net — und die es in diversen Formen auch schon frither gegeben hat, bevor
das Hypothekenbankgesetz die besondere rechtliche Sicherheit der Pfand-
briefinhaber in der Insolvenz der Bank regelte.

Aufbauend auf bisher nicht untersuchten Originalakten zeichnet die vor-
liegende rechtshistorische Arbeit die Hintergriinde des besonderen Pfand-
briefschutzes und die damit wéhrend seiner Einfiihrung verbundenen Pro-
bleme und Diskussionspunkte nach. Sie schlieft damit die zuvor erwihnte
Liicke in der Forschung und legt hierdurch einen Fundus an grundsétzli-
chen Problemstellungen, Ideen und Erwdgungen offen, der durch seine in-
haltliche Aktualitéit auch die Debatten in der Gegenwart befruchten kann.

Dr. Otmar Stocker, Geschéftsfithrer des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken, im Juni 2013
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Einleitung

A. Die Hintergriinde des § 35 Abs. 1, 2 Hypothekenbankgesetz
vom 13. Juli 1899
— Finanzmarktsteuerung durch Kreditsicherungsrecht?

Am 13. Juli 1899 erlieB der Reichsgesetzgeber das Hypothekenbankgesetz
(HBG)'. Dieses enthielt in § 35 Abs. 1, 2 HBG eine dem Kreditsicherungs-
recht zugehdrige Norm: Im Konkurs der Bank sollten die Pfandbriefinha-
ber hinsichtlich der Hypothekenforderungen des Instituts vor dessen {ibri-
gen Gléubigern befriedigt, mithin privilegiert behandelt werden. Schon
kurze Zeit nach der Verabschiedung des Gesetzes zeigten sich massive Un-
sicherheiten im Umgang mit der Regelung. Das galt besonders fiir die Be-
urteilung ihrer Rechtsnatur. Dannenbaum beklagte in seinem Kommentar
zum HBG, der Gesetzgeber habe den Pfandbriefinhabern insoweit ,, eine in
der Konkursordnung nicht vorgesehene Sonderstellung [gegeben], ohne
sie im einzelnen klarzulegen “.> Man bezeichnete § 35 HBG als ,, Zwitterge-
bilde[s] 3, als , Mittelding zwischen Konkursvorrecht und Absonderungs-
recht“*, dessen Dogmatik in einem ,, theoretischen Dunkel > liege.® Schon
die Verfasser des am 3. Februar 1899 in den Reichstag eingebrachten Ge-
setzentwurfs eines HBG hatten insoweit auf die hinter § 35 HBG stehen-
den ,, eigenartigen Verhdlinisse[n] “ hingewiesen.”

Die Einfithrung der Regelung schloss einen Prozess ab, der bereits in
den 1870er Jahren begonnen hatte: Uber einen etwa dreiBigjihrigen Zeit-

! Abgedruckt in RGBI. 1899, Teil I, S. 375 ff.

2 Dannenbaum, Deutsche Hypothekenbanken, S. 229.

3 Jaeger, Kommentar zur Konkursordnung und den Einfiihrungsgesetzen (6. und 7.
Auflage, Bd. 1), S. XVIIL

4 Dannenbaum, Deutsche Hypothekenbanken, S. 227.

5 Hedemann, Bodenrecht I, S. 217.

¢ Ein solches Sonderrecht, jedenfalls einen Sicherungsmechanismus, dessen Rechtsna-
tur in der Literatur nicht eindeutig bestimmt werden konnte, schufen auch das dsterreichi-
sche Pfandbriefgesetz von 1874 und das ,,Décrét sur les sociétés de Crédit foncier™ von
1852. Vgl. zu den beziiglich des Zweitgenannten vorgetragenen Meinungen Goldschmidt,
Faustpfandrecht, S. 29; RT-FaustpfandG-E vom 11. Méarz 1879, S. 431.

7 Motive RT-HBG-E, S. 950.



2 Einleitung

raum hinweg hatten sich die Zeitgenossen unter dem Schlagwort der
,Pfandbrieffrage* mit der Sicherheit der Pfandbriefe von Hypothekenban-
ken auseinandergesetzt. Das Pfandbriefprivileg® des § 35 HBG ldsst sich,
speziell im Hinblick auf seine rechtliche Umsetzung, nur unter Beriicksich-
tigung dieser historischen Hintergriinde verstehen. In der Untersuchung
soll allerdings nicht der Frage nachgegangen werden, welche Rechtsnatur
die Norm hatte. Es wird vielmehr darum gehen offenzulegen, warum der
Gesetzgeber dieses Sonderrecht in seiner konkreten Gestalt schuf, welches
mit rechtlichen Systemlogiken brach und Generationen von Juristen im
Nachgang vor erhebliche Deutungsschwierigkeiten stellen sollte.

Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Pfandbrieffrage sich in einen
Zeitraum einbettete, der durch erhebliche Umstrukturierungen des Rechts
gepriagt war: Zu Beginn des 19. Jahrhunderts kam es zu einer Doppelrevo-
lution gesellschaftlicher Liberalisierung und wirtschaftlicher Industriali-
sierung.” Der Staat!® war gezwungen, sein Regelungssystem mit den sich
stetig d&ndernden wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und sozialen Entwick-
lungen in Einklang zu bringen. Insbesondere in Bezug auf die wirtschaftli-
che Entwicklung handelte er aber nicht lediglich reaktiv, sondern gestaltete
die entstehende Industriegesellschaft aktiv mit.!! Das Recht wurde so zu
einem Laboratorium unterschiedlicher Gestaltungsmittel, welche noch heu-
te den Wirtschafts- und Rechtszustand priagen.

Neue Herausforderungen fiir das Recht ergaben sich insbesondere infol-
ge eines grundlegenden Wandels des Finanzmarktes'?: Die fiir den wirt-
schaftlichen Aufschwung bendtigten Kapitalien fiihrten zur Einfiihrung
neuer Finanzierungsformen durch die Unternehmen. Art und Anzahl der
am Finanzmarkt gehandelten Produkte vermehrten sich in der Folge rasant.
Das Kreditwesen wurde durch das Auftreten neuer Organisationsformen
fiir Kreditinstitute, insbesondere in Form der Aktiengesellschaft, ebenso

8 Zur Abgrenzung der hier interessierenden konkursrechtlichen Privilegierung zu den
Privilegien der rechtshistorischen Privilegienforschung in terminologischer Hinsicht vgl.
unten Einleitung, D., II.

® Vgl. hierzu Wehler, Deutsche Gesellschaftsgeschichte, Bd. 3, S. 3 ff.

10 Unter ,,Staat* i. S. d. Untersuchung werden die Einzelstaaten des Deutschen bzw.
Norddeutschen Bundes und ab 1871 des Deutschen Reichs sowie die jeweils Letztge-
nannten verstanden.

11'Vel. zu dieser Wechselwirkung wirtschaftlicher und rechtlicher Entwicklungen und
der gegenseitigen Einflussnahme der Rechtswissenschaft und Nationalokonomie aufein-
ander statt vieler Schmoeckel, Rechtsgeschichte der Wirtschaft, S. 16; Gschwend/de
Mortanges (Hrsg.), Wirtschaftsrechtsgeschichte, S. 8; Hansel, Jurisprudenz und National-
okonomie (Diss.), S. 1 ff.

12 Finanzmarkt ist in der Untersuchung definiert als Markt, an dem Angebot und
Nachfrage nach Geld und geldwerten Titeln aufeinandertreffen. Er ldsst sich weiter unter-
teilen in den Kapital- und den Kreditmarkt.



Die Hintergriinde des § 35 Abs. 1, 2 Hypothekenbankgesetz vom 13. Juli 1899 3

verdndert wie durch einen Wechsel der Geschéftsmodelle und -praktiken
bei den bestehenden Instituten. '3

Unter Beriicksichtigung dieser Wechselwirkung von Recht und Wirt-
schaft im 19. Jahrhundert mochte die Untersuchung — auch im Hinblick auf
gegenwirtige Diskussionen'* — offenlegen, welche rechtlichen und wirt-
schaftlichen Erwdgungen und Konzepte die Diskussion um die Privilegie-
rung der Pfandbriefinhaber im Konkursfall priagten. Hierbei soll die Frage
des ,,ob* eines Pfandbriefprivilegs im Mittelpunkt stehen. Was sprach aus
rechtlicher und wirtschaftlicher Sicht also fiir, was gegen den Schutz der
Pfandbriefinhaber?

Insbesondere wird zu kldren sein, ob fiir die Zeitgenossen konkret die
mit der konkursrechtlichen Kreditsicherung der Pfandbriefinhaber zwangs-
laufig verbundene Benachteiligung der iibrigen Glaubiger der Hypotheken-
banken, speziell der Einlagengldubiger, eine Rolle spielte. Noch heutzuta-
ge sind derartige Privilegierungen hochbrisant: Sie sind per se nicht mit
dem Postulat der par conditio creditorum vereinbar, welches eine Gleich-
behandlung siamtlicher Glaubigergruppen fordert.!> Fiir eine Ungleichbe-
handlung muss dementsprechend ein besonderer Rechtfertigungsgrund
existieren.!® Bei der Schaffung gesetzlicher Privilegierungen hat der Ge-
setzgeber mithin abzuwidgen, wer aus seiner Perspektive schutz-, wessen
Position also forderungswiirdig(er) ist. Diese Beurteilung erlangt einen
neuen Bedeutungsgehalt, wenn sie sich nicht lediglich auf Einzelpersonen,
sondern ganze Gliubigergruppen bezieht. Noch bedeutsamer wird sie,
wenn sie Glaubigergruppen des besonders vertrauenssensiblen Finanz-
marktes betrifft. Die Frage, wer schutz- oder forderungswiirdig ist, wessen

13 Vgl. hierzu u. a. Wandel, Banken und Versicherungen im 19. und 20. Jahrhundert,
S. 1 ff.; Kellenbenz, Deutsche Wirtschaftsgeschichte, Band II, S. 141 ff.; Henning, Deut-
sche Wirtschafts- und Sozialgeschichte im 19. Jahrhundert, S. 244 ff., 588 ff., 1014 ff,;
Born, Wirtschafts- und Sozialgeschichte des Deutschen Kaiserreichs, S. 52 ff.

14 Die Ermittlung der 6konomischen und rechtlichen Argumente und Konzepte, die
auf nationaler Ebene bei der Behandlung insolvenzrechtlicher Vorrangfragen eine Rolle
spielen, konkret die Erwdgungen aufzudecken, warum und unter welchen Voraussetzun-
gen es zu einer Durchbrechung des Grundsatzes der Glaubigergleichbehandlung durch
die Einfithrung konkursrechtlicher Privilegierungen kommt, ist jedenfalls als Diskus-
sionsgrundlage auch fiir aktuelle Harmonisierungsbestrebungen der Kreditsiche-
rungsrechte auf europdischer Ebene von Bedeutung. Darauf weist etwa Brinkmann, Kre-
ditsicherheiten, S. 8 ff. hin. Die Bedeutung der historischen Grundlagenforschung kon-
kursrechtlicher Regelungen betonend auch Stirner, in MiiKo-InsO, Einleitung, Rn. 25.

15 Vgl. zu diesem ausfiihrlich Laukemann, KTS 2010, 69, 74 ff.

16 Die Brisanz der Schaffung gesetzlicher Privilegien hat sich in jiingerer Zeit etwa
bei der Diskussion um die Wiedereinfithrung des Fiskusprivilegs gezeigt. Vgl. hierzu
Meier, ZinsO 2010, 1121, 1121 ff.; Meyer/Rein, NZ1 2004, 367, 368 f.
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Vertrauen enttduscht werden darf und wessen nicht, ist dann von besonde-
rer Relevanz.

Bei einer Untersuchung des ,,0b* kann aber das ,,wie®“, also die Frage
nach der Gestaltung einer konkursfesten Zuordnung der Hypothekenforder-
ungen zu den Pfandbriefen, nicht unbeachtet bleiben. Die Einfithrung einer
gesetzlichen Regelung ist ungeachtet der mit ihr verfolgten Ziele stets auch
abhéngig von ihrer Einfiihrbarkeit, d.h. moglichen Widerstinden gegen-
iiber der Einfiihrungsform. Schwierigkeiten bei der rechtlichen Umsetzung
bestimmter MaBinahmen konnen ihre Einfiihrung verzégern oder gar ver-
hindern, auch wenn sie dem Grunde nach erwiinscht sind. Wenn wie hier
wiederum rechtliche Prinzipien durchbrochen werden, deutet das auf ein
besonderes materielles Bediirfnis nach dem Erlass der jeweiligen Regelung
hin. Dem Konflikt zwischen den mit dem Pfandbriefprivileg verbundenen
Zielen und seiner rechtstechnischen Umsetzbarkeit gilt es daher ebenfalls
Beachtung zu schenken, mithin offenzulegen, welche auf eine Besicherung
der Pfandbriefinhaber abzielenden Losungsmoglichkeiten konkret vorge-
schlagen, diskutiert und ggf. aus welchen Griinden abgelehnt wurden.

Als alternatives Kreditsicherungsmittel fiir den Konkursfall wére neben
einem Einsatz des Konkursrechts u. a. in Betracht gekommen, das Ge-
schiftsfeld der Emittenten auf der Passivseite!” zu begrenzen, also andere
Gléaubiger neben den Pfandbriefinhabern auszuschlieBen. Hierdurch wire
fiir den Konkursfall ein Sondervermdgen zu Gunsten der Schuldverschrei-
bungsinhaber geschaffen worden.'® Speziell diese Sicherungsoption ist
auch fiir die Frage des ,,ob“ des Pfandbriefprivilegs interessant. Sie ver-
meidet Konfliktpotential in wirtschaftlicher und einen Legitimationszwang
in rechtsdogmatischer Hinsicht. Bei der Verteilung des schuldnerischen
Vermogens im Konkursfall existieren neben den Pfandbriefinhabern dann
keine anderen Glaubiger. Wirtschaftliche Interessen der Letztgenannten
konnen in einem solchen Szenario schon im Ansatz nicht verletzt werden.
Auch das konkursrechtliche Prinzip der par conditio creditorum kann dann
nicht durchbrochen werden. Wo nur eine einzige Gliaubigergruppe existiert,
deren Mitglieder untereinander gleich behandelt werden, sind Ungleichbe-
handlungen bei der Vermdgensverteilung per se ausgeschlossen.

Sollte eine solche Begrenzung diskutiert worden sein, wére als Unterfra-
ge allerdings zunichst das Funktionsverstdndnis des Gesetzgebers von ei-

17 Hiermit sind die Rechtsverhiltnisse gemeint, in denen die Gesellschaft als Schuld-
nerin auftritt, also die Geschifte, aus denen Forderungen gegen die Hypothekenbanken
erwachsen.

18 Vgl. hierzu Stdcker, Housing finance international, Winter 2011, 32, 38; Kern, Die
Sicherheit gedeckter Wertpapiere (Diss.), S. 136 ff.; in Bezug auf Asset Backed Securi-
ties Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 40 f., der insoweit allerdings terminologisch von
einer kreditsicherungsdquivalenten MafBnahme spricht; vgl. in diese Richtung auch
Adams, Okonomische Analyse der Sicherungsrechte (Diss.), S. 107 ff.
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ner solchen Begrenzung zu erarbeiten, konkret also die Frage zu kldren, ob
er sie liberhaupt als alternatives Sicherungsmittel fiir den Konkursfall er-
kannte. In der heutigen Literatur wird sie weniger als Kreditsicherungs-
mittel, sondern vielmehr als volkswirtschaftliches Gestaltungsmittel auf
dem Bankensektor gesehen, dessen Auswirkungen auf die Effizienz des
Letztgenannten jedoch umstritten sind.!” Wenn eine Geschiftsfeldbegren-
zung also bereits im 19. Jahrhundert als alternatives Kreditsicherungsmittel
diskutiert wurde, ist damit zugleich die Frage aufgeworfen, inwiefern diese
Debatte von volkswirtschaftlichen Erwégungen geprigt war und wie kon-
kret sie sich auswirkten.

Aufbauend auf dieser Untersuchung der tatsdchlich-historischen Um-
stinde, die zur Einfiihrung des Pfandbriefprivilegs fiihrten, soll die Frage
beantwortet werden, ob der Gesetzgeber das Kreditsicherungsrecht und
hierbei speziell das Konkursrecht im 19. Jahrhundert gezielt als Mittel zur
Steuerung des Finanzmarktes einsetzte. Um den Hintergrund dieser Frage-
stellung zu verstehen, ist zundchst ndher auf die wesentlichen Merkmale
der Finanzmarktsteuerung und des Kreditsicherungsrechts einzugehen.

Eine Steuerung des Finanzmarktes durch Recht kann entweder den
Markt als solchen, insbesondere den Wertpapierhandel und die am Markt
gehandelten Produkte, oder die am Markt tdtigen Unternehmen, d. h. in
erster Linie die Banken, betreffen. Die moglichen Steuerungsmittel sind
mannigfaltig. In Betracht kommt der Einsatz von Kontrollmechanismen,
etwa von Offenlegungspflichten ggf. in Verbindung mit Kontrollinstitutio-
nen, ebenso, wie tatsdchliche Eingriffe in den Geschéftsbetrieb der Akteu-
re, etwa der Banken. Daneben konnen konkrete Produkte génzlich verbo-
ten, ihre Emission von bestimmten Voraussetzungen abhingig gemacht
oder ihr Erwerb bestimmten Personengruppen untersagt werden. Auch eine
indirekte, anreizorientierte Steuerung, beispiclsweise iiber den Einsatz von
Steuern, ist moglich.?’ Insgesamt ist zu beachten, dass die Forschung die
Bewertung rechtlicher MaBBnahmen als Steuerungsmittel zum Teil davon
abhingig macht, ob sie der Umsetzung einer konsistenten Wirtschaftspoli-
tik dienten. Von einem Steuerungsmittel konne nicht gesprochen werden,
wo keine hinter der MaBnahme stehende systematische Ordnungspolitik
existiert habe.?! Wiirde die vorliegende Arbeit sich dieses Bewertungsmal3 -

19 Vgl. hierzu etwa Hartmann-Wendels/Pfingsten/ Weber, Bankbetriebslehre, S. 23 f.;
in neuerer Zeit auch der Regierungsentwurf ,,eines Gesetzes zur Abschirmung von Risi-
ken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanz-
gruppen®, Art. 2, der unter bestimmten Voraussetzungen eine Geschéftsfeldstrukturierung
von Banken vorsieht, um die Stabilitét des Finanzmarktes zu gewéhrleisten.

20 Vgl. etwa Thier, Regulierte Selbstregulierung und Steuerrecht im Kaiserreich,
S. 169 f.; Kéndgen, BKR 2011, 283, 283 ff.

2l Vgl. hierzu Gosewinkel, Wirtschaftskontrolle und Recht in der nationalsozialisti-
schen Diktatur, S. XVIII ff.
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stabes bedienen, miisste sie die innere Konsistenz einer unterstellten staat-
lichen Ordnungspolitik insgesamt bewerten um zu einem Ergebnis zu kom-
men. Dies wire nicht zu bewiltigen. Entscheidend fiir die Frage, ob das
Recht als Steuerungsmittel eingesetzt wurde, wird hier alleine sein, ob es
auf die Herbeifiihrung konkreter wirtschaftlicher Effekte, mithin eine Ge-
staltung des Wirtschaftslebens am Finanzmarkt, gerichtet war. Ob dahinter
ein ganzheitliches, gar konsistentes, wirtschaftliches Konzept stand, ist fiir
die Beurteilung des Pfandbriefprivilegs als Steuerungsinstrument nach die-
sem Verstindnis irrelevant. Es geht der Untersuchung auch nicht darum,
die durch den Einsatz des Konkursrechts moglicherweise bewirkte Finanz-
marktsteuerung einer der in der gegenwiértigen Literatur géngigen Kate-
gorien der ,,Regulierung® oder ,,Regulierten Selbstregulierung® zuzuord-
nen.?? Es geht ihr lediglich darum, die insoweit bestehende Vorfrage zu be-
antworten, ob Kreditsicherungsrecht, hier in Form einer konkursrecht-
lichen Norm, iiberhaupt als staatliches Steuerungsmittel eingesetzt wurde.
Hinsichtlich des Kreditsicherungsrechts ist vorab dessen Grundlage, der
Kreditbegriff, einzugrenzen. Dieser ist ebenso wie derjenige der Kreditsi-
cherheit ein solcher mit verschiedenen Bedeutungen.?® Unter ,,Kredit* ldsst
sich wirtschaftlich die Gebrauchsiiberlassung von Kapital auf Zeit verste-
hen. Typisches Beispiel hierfiir ist der Abschluss eines Darlehensvertrages,
weshalb mit Kredit in der Literatur hdufig das wirtschaftlich erhaltene Gut,
i. d. R. also das auf Seite des Schuldners empfangene Geld bezeichnet
wird.>* Gleichzeitig ist mit Kredit im Sinne einer eng am lateinischen
Wortursprung ausgerichteten Auslegung das Vertrauen des Gldubigers ge-
meint.?> Erfasst man die beiden Bedeutungen in ihrem eigentlichen Kern,
bezeichnet der Kreditbegriff letztlich das Vertrauen eines Glaubigers in die
Zahlungsfahigkeit seines Schuldners zu einem bestimmten Zeitpunkt. Kre-
ditsicherheiten stellen in diesem Zusammenhang somit all diejenigen Mal3-
nahmen dar, die darauf gerichtet sind, das Ausfallrisiko des Schuldners aus
der Sicht seines Gldubigers zu minimieren, im Umkehrschluss also das
Vertrauen des Letztgenannten in die Riickgewédhrung der Leistungen, des
Kapitals, zu erhohen.?® Als derartige MaBnahmen sind beispielhaft die Be-

22 Vgl. zu diesen Kategorien als BewertungsmaBstab etwa Collin, ,,Gesellschaftliche
Selbstregulierung™ und ,,Regulierte Selbstregulierung™ — ertragreiche Analysekategorien
fiir eine (rechts-)historische Perspektive?, S. 3 ff.

23 Allein der Duden zihlt drei verschiedene Begriffsbestimmungen auf. Zu einzelnen
Definitionsvorschldgen im 19. Jahrhundert vgl. Stengel, Hirths Annalen (1878), 841, 841
ff., 848 f.

24 Vgl. etwa Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 1, 30.

25 Von credere (lat.) = vertrauen. Vgl. Ganter, in Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.),
Bankrechts-Handbuch, § 90 Rn. 1.

26 Vgl. Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 1. Eigentlich wiirde sich daher anstelle des
Begriffs der Kreditsicherung derjenige der krediterhdhenden Mafinahme anbieten.
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stellung von Pfandrechten sowie die Abgabe von Biirgschafts- und Patro-
natserkldrungen zu nennen.

Eine strenge Trennung zwischen Kreditsicherheiten- und Kreditbegriff
wird in der bankrechtlichen Literatur allerdings regelméBig nicht aufrecht-
erhalten. Beide Begriffe werden beispielsweise bei der Abgrenzung des
Personalkredits vom Realkreditkredit definitorisch zusammengefiihrt. Un-
ter Personalkredit verstand man schon im 19. Jahrhundert die Ausgabe von
Wechseln, bei der dem Kreditgeber lediglich die Redlichkeit und Tiichtig-
keit, mithin die Person des Kreditnehmers oder eines von diesem benann-
ten Biirgen als Sicherheit (daher auch Personalsicherheit) diente. Realkre-
dit hingegen stellte damals wie heute den Empfang von Kapital dar, wobei
die Riickzahlung durch ein Zugriffsrecht auf Vermdgensobjekte des
Schuldners gesichert war (daher auch Sachsicherheit). Handelte es sich bei
den Vermdogensobjekten um bewegliche Gegenstdnde sprach man von Mo-
biliarkredit, handelte es sich um Grundstiicke sprach man von Immobiliar-
oder Bodenkredit. Eine weitere Unterteilung des Bodenkredits wurde da-
nach vorgenommen, welche Arten von Grundstiicken mit welcher Zielset-
zung als Kreditmittel eingesetzt wurden: ,,Baukredit” lag vor, wenn das zur
Bebauung eines i. d. R. stddtischen Grundstiicks hingegebene Vermogen
durch eben dieses Grundstiick besichert wurde. Als landwirtschaftlichen
Kredit sahen die Zeitgenossen es an, wenn das zur Anschaffung landwirt-
schaftlicher Betriebsgegenstéinde hingegebene Vermdgen durch ein landli-
ches Grundstiick besichert wurde. Jedenfalls bis zur Mitte des 19. Jahrhun-
derts stand alleine schon aufgrund der groBeren Anzahl ldndlicher Grund-
stiicke der landwirtschaftliche Kredit im Vordergrund. Aus diesem Grund
meinten die Zeitgenossen, wenn sie von Bodenkredit sprachen, i. d. R. die-
sen und nicht den Baukredit. Diese Kategorisierungen verwendeten die
Zeitgenossen allerdings nicht immer; schon der Real- und Personalkredit
ging bei ihnen terminologisch zum Teil flieBend ineinander iiber: Stellte
man nicht vorrangig auf das Kreditsicherungsmittel — Personlichkeit oder
Vermogensobjekt — sondern ausschlieBlich das Ziel des Kapitalaufnahme
ab, lag landwirtschaftlicher Kredit im wirtschaftlichen Sinne auch dann
vor, wenn ein Landwirt ein Darlehen zur Anschaffung von Betriebsgiitern
erhielt, ohne dem Darlehensgeber hierfiir ein Vermdgensobjekt zur Verfii-
gung zu stellen.?’

Als rechtlicher Rahmen derartiger auf Kreditsicherung angelegter Mal3-
nahmen, also als Teil des Kreditsicherungsrechts, erlangte das Konkurs-
recht wie auch heute das Insolvenzrecht eine besondere Bedeutung: Als
Nagelprobe der Kreditsicherheiten dient die Zahlungsunfidhigkeit, mithin

27 Vgl. hierzu Stengel, Hirths Annalen (1878), 841, 843. Zu Begriff und Einteilungs-
moglichkeiten des Kredits etwa Schraut, Die Organisation des Kredits, S. 27 ff. Fiir heute
vgl. etwa Kerl, Bankaufsichtsrechtliche Anforderungen an den Realkredit, S. 7.
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die Insolvenz des Schuldners. Auf Kreditsicherung angelegte Akte sind
stets darauf gerichtet, dem Gléubiger eine Rechtsposition einzurdumen die
gewihrleistet, dass dessen Anspruch selbst im Falle der Insolvenz befrie-
digt werden kann. Eine auf Kreditsicherung angelegte MaBlnahme ist wirt-
schaftlich weitgehend wertlos, wenn sie den Riickgewdhranspruch des
Glaubigers nicht auch bei Zahlungsunfihigkeit des Schuldners sicher-
stellt.?® Die Wahrscheinlichkeit, dass der Glaubiger sein Kapital zuriicker-
hilt, ist jedenfalls dann erhéht, wenn der Schuldner ihm eine bevorzugte
Behandlung bei der Verteilung des schuldnerischen Vermogens in der In-
solvenz ermdglicht, die Forderung des Glaubigers also insolvenzfest ist.
Uber die Rangordnung in der Insolvenz entscheidet in erster Linie das In-
solvenzrecht. Auf Kreditsicherung angelegte Maflnahmen sind hinsichtlich
ihrer Effektivitidt daher im Ergebnis regelmidBig an diesem Rechtsrahmen
zu messen, also in die bestehende Systemlogik des Insolvenzrechts einzu-
betten. Nach dem Insolvenzrecht in seiner gegenwairtigen Fassung wird
gem. § 51 Nr. 1 InsO beispielsweise derjenige privilegiert behandelt, der
als voriibergehender Eigentiimer der Sache anzusehen ist. Die Sicherungs-
ibereignung als prominentestes Beispiel fiir ein Kreditsicherungsmittel,
also die auflosend bedingte Ubereignung einer Sache an den Gliubiger, ist
darauf ausgelegt, diese ,,Anforderung* des Insolvenzrechts zu befriedigen,
dem Gléubiger also das Eigentum an der Sache zu verschaffen.?®

Wenn nun schon der Kredit selber einen ,, Schmierstoff der
Wirtschaft“,*® einen ,, Motor des wirtschaftlichen Wachstums “3! darstellt,
mithin essentiell fiir dieselbe ist, dann gilt das auch fiir diejenigen MaB-
nahmen, die auf die Sicherung des Kredits gerichtet sind. Jede Kreditsiche-
rung zu Gunsten des Glaubigers ist zugleich eine wirtschaftliche Forderung
des Schuldners: Indem das Vertrauen des Glaubigers in die Riickgewédhr
der Leistungen erhoht wird, erleichtert man dem Schuldner die Kapitalauf-
nahme. Gesetzliche und damit staatliche Akte, die einem Schuldner die
Moglichkeit zur Einrdumung von Kreditsicherheiten gewidhren (aus der
Sicht des Schuldners Sicherungsprivilegien3?) oder solche zu Gunsten ei-
nes Glaubigers sogar unmittelbar selber schaffen, fertigen wirtschaftliche
Auswirkungen.?® Als Mittel der Finanzmarktsteuerung kommen sie daher
in Betracht.

Der Gedanke, dass der Gesetzgeber iiber das Kreditsicherungsrecht im
19. Jahrhundert gezielt in die Wirtschaft einzugreifen beabsichtigte, erlangt

28 Vgl. Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 92.

29 Hierzu etwa Ringstmeier, in Beck/Depré (Hrsg.), Praxis der Insolvenz, § 15 Rn. 16.

30 Ubersetzung aus dem Englischen bei Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 1.

31 Ubersetzung aus dem Englischen bei Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 73.

32 Nach Stiirner, NZI 2005, 597, 597.

3 Die okonomische Effizienz von Kreditsicherheiten ist allerdings nicht unumstritten.
Vgl. hierzu Brinkmann, Kreditsicherheiten, S. 66 ff., 71 ff. m. w. N.
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moglicherweise dadurch eine Relativierung, dass der Staat damals wie heu-
te grundsétzlich jedermann freistellte, seinem Glaubiger unter Beriicksich-
tigung bestimmter Voraussetzungen eine privilegierte Stellung seiner For-
derung im Konkurs einzurdumen. Als Beispiel mag die bereits durch die
Reichskonkursordnung vom 10. Februar 1877 (RKO)** er6ffnete Moglich-
keit eines Schuldners dienen, seinem Gldubiger durch die vertragliche Be-
stellung eines Faustpfandrechts die Befriedigung aus einem Gegenstand
des schuldnerischen Vermogens zu gewéhren. Schon § 40 RKO sah vor:

,,Glaubiger, welche an einer beweglichen korperlichen Sache, an einer Forderung oder an
einem anderen Vermogensrechte des Gemeinschuldners ein Faustpfandrecht haben, kon-
nen aus den ihnen verpfandeten Gegenstinden abgesonderte Befriedigung wegen ihrer
Pfandforderung verlangen, zunidchst wegen der Kosten, dann wegen der Zinsen, zuletzt
wegen des Kapitals.

Eine Art ,,personlichen Anwendungsbereich® hat diese Vorschrift nicht.
Durch die Regelung war also jeder Darlehensgeber durch den Staat ge-
schiitzt. Die Refinanzierung jedes Darlehensnehmers konnte so potentiell
begiinstigt werden. Das wirft die Frage auf, ob man dann iiberhaupt noch
von einer zielgerichteten Wirtschaftssteuerung des Gesetzgebers durch
Kreditsicherungsrecht sprechen kann. Bei derartig allgemein gefassten Re-
gelungen sind diesbeziigliche Zweifel durchaus gerechtfertigt. Jedenfalls
da aber, wo die auf den Konkursfall bezogenen Regelungen konkrete
Schuldner- oder Gldubigergruppen begiinstigten, also der Kredit ausge-
wihlter Schuldner erh6ht wurde, kann man nicht mehr von einer ,, Willkiir
in der staatlichen Zielsetzung ausgehen. Vielmehr steht in solchen Fillen
ein zielgerichtetes, wirtschaftlich motiviertes Handeln, eine gezielte Sub-
ventionierung der betroffenen Wirtschaftskreise, stark zu vermuten. Bei ei-
ner insoweit geforderten Bank konnten hierdurch bestimmte Geschiftsfel-
der gezielt gestérkt werden.

Vorgegeben ist diese Zielsetzung allerdings nicht immer: Nicht jede ge-
zielte Kreditsicherung eines Glaubigers ist final auch tatsdchlich auf eine
Kreditforderung des Schuldners ausgerichtet. Die Rechtfertigung einer
Kreditsicherung kann ihren Ursprung auch, ggf. sogar iiberwiegend oder
gar ausschlieBlich, in allgemeinen Gerechtigkeits- oder Schutzwiirdigkeits-
erwiagungen im Hinblick auf die Person des Gldubigers finden. Sie dient
dann nicht als primidres Steuerungsmedium. Eine Vielzahl der gegenwarti-
gen Rechtsordnungen beispielsweise kennt eine Sicherung des Anschaf-
fungskreditgebers. Thre Rechtfertigung findet sie nicht unmittelbar in der
Motivation des Gesetzgebers, Kapital in bestimmte Wirtschaftszweige zu
lenken bzw. bestimmten Schuldnern zu vermitteln. Thre Legitimation liegt
vielmehr darin, dass es als wirtschaftlich gerecht angesehen wird, denjeni-
gen, der das Kapital zur Beschaffung einer Sache hergibt, durch ein Zu-

34 RGBI. 1877, S. 351 ff.
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griffsrecht auf diese Sache zu schiitzen.’® Die Bauhandwerkerhypothek
wiederum, die zwar kein dingliches Recht darstellt, den Bauhandwerkern
aber einen einklagbaren Anspruch auf Einrdumung einer dinglichen Siche-
rungshypothek gewidhrt, wurde vorwiegend aus sozial geprigten Erwdgun-
gen zur Schutzbediirftigkeit der Glaubiger, der Bauhandwerker, nicht je-
doch zur Forderung der Schuldner, der Bauunternehmer, eingefiihrt.3® Geht
es also weniger um die Forderung des Schuldners als vielmehr den Schutz
des Glaubigers, kommt ein Einsatz des Kreditsicherungsrechts als Steue-
rungsmittel allenfalls unter einem weiteren Aspekt in Betracht, ndmlich
dann, wenn sein Einsatz dem Vertrauensschutz und damit der Vermeidung
eines Funktionsversagens des Finanzmarktes dienen sollte.3’

B. Forschungsstand und -bediirfnis

1. Finanzmarktsteuerung und Kreditsicherungsrecht in historischer
Perspektive

1. Die These von der Freiheit der Banken in Bezug auf ihren
Geschiiftsbetrieb

Der Stand der Forschung zu der aufgeworfenen Fragestellung prisentiert
sich als liickenhaft. Zwar existieren neben einer Vielzahl von Arbeiten, die
sich mit dem Verhiltnis von Recht und Wirtschaft im 19. Jahrhundert be-
fassen,?® auch speziell in jiingerer Zeit einige Forschungsarbeiten, welche
die staatliche Steuerung der Letztgenannten durch den Staat in den Blick
nehmen3’. Geht es um die Einwirkung des Gesetzgebers auf den sich wan-

35 Vgl. Wilmowsky, Européisches Kreditsicherungsrecht, S. 204.

36 Hierzu die Motive zu dem Gesetzentwurf iiber die Sicherung der Bauforderungen,
S. 2131 ff. Trotz ihres nicht dinglichen Charakters handelt es sich unter Beriicksichtigung
der hier verwendeten Definition der Kreditsicherheit um eine Malnahme des Kreditsiche-
rungsrechts.

37 Zur Bedeutung des Vertrauens der Anleger fiir die Funktionsfihigkeit des Kapital -
marktes (sog. ,allokative Funktionsfahigkeit™) Seiler/Kniehase, in Schimansky/Bunte/
Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, vor § 104 Rn. 88.

38 Vgl. u. a. Schmoeckel, Rechtsgeschichte der Wirtschaft; Hansel, Jurisprudenz und
Nationalokonomie (Diss.).

39 Mit einer Fokussierung auf das dahinter stehende wirtschaftspolitische Konzept und
einer Bewertung desselben etwa das beim Zentrum fiir Historische Grundlagen der Ge-
genwart der Universitdt Bonn angesiedelte Projekt ,,Gestaltung der Freiheit — Regulie-
rung von Wirtschaft zwischen historischer Pragung und Normierung®“; Collin u. a.
(Hrsg.), Selbstregulierung im 19. Jahrhundert — zwischen Autonomie und staatlichen
Steuerungsanspriichen; ders. u. a. (Hrsg.), Regulierte Selbstregulierung im frithen Inter-
ventions- und Sozialstaat.
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PreuBlische Bodenkredit-Aktienbank 52,
54, 108, 240, 247, 254

PreuBische Hypotheken-Aktienbank 52f.,
62, 91f., 108, 126, 149f., 156, 198, 240,
247,254,352

PreuBische Hypotheken-Gesellschaft 80

PreuBlische Pfandbriefbank 305

Prinzip der Arbeitsteilung 205f.

Prioritét 35

Prioritétsobligationen 60, 116, 142

Prioritétsprinzip 35, 37, 121

Privileg/Privilegierung 3, 14, 24ff., 28,
311t 35ft, 44, 491, 52f.,, 911f., 94, 97,
116, 129f., 132f., 136, 143, 153f., 169,
177, 1811f., 190, 199, 210, 212f., 218,
220f., 253,257, 273f., 281, 285, 312,
314, 316, 320, 325, 340, 342f., 346,
348f., 356f.

— aversion 36, 97, 285

— begrift 24f.

— forschung 24

kategorien 36, 132, 169, 181, 210, 285,

356

— ordnungen 33, 37

— systeme 35f., 129f.

Produktwettbewerb 96, 359

Publikationspflichten 159

Publizitét/Publizititspostulat/Publizitéts-
prinzip/Publizititsvorschriften 35ft., 43,
47,51, 58, 106, 134, 138, 143, 154, 186,
212,217, 2211, 276, 285, 288, 312,
349, 351

Ratingagenturen 359

Realkredit 7
— forderung 17, 114, 141, 220, 245, 254,
261, 281, 344, 347f.

— institut 72, 94, 223, 355

— instrumente 61

— markt 15f., 26, 53, 72, 74f., 80, 84f.,
114, 154, 159, 175, 198, 212, 220, 225,
228f., 233, 235, 2551, 261, 270, 272,
281, 290f., 300, 304, 315, 318f., 344,
347f., 350
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— marktversagen 272, 281, 344

— not 63

— produkte 55f., 65, 234

— system 61, 63, 65, 228, 233ff., 239

— wesen 63, 78, 86, 97, 157, 221, 230,
235f., 272,298, 301, 318

Rechtsnatur (des Privilegs) 1f., 43, 210,
354ff., 358, 365

Rechtsprodukt 97, 347, 367

Refinanzierung 9, 18, 25, 52, 94, 96f., 140,
160, 166, 180, 208, 251, 256f., 261,
280f., 300, 316f., 347, 355, 3611f., 363,
365, 368, 370

Regierungskommissar 159, 165, 174, 185,
300

Register of securities 173

Regulierte Selbstregulierung 6

Regulierung 6

Reichsinnenministerium 28, 260, 273, 277,
293, 296f., 297, 301

Reichsjustizamt 171f., 219, 260f., 273,
277f%., 293, 296f., 307, 310, 314, 325ft.,
330f., 333, 350

Reichskanzleramt 28, 170, 172, 255, 260

Reichspfandbriefamt 256, 332

Rentenprinzip 231, 234

Rheinisch-Westfalische Bodencreditanstalt
304

Rheinische Hypothekenbank 125, 309

Rittergiiter 61, 64, 227f.

Rittergutsbesitzer 62

Ritterschaften 20

ritterschaftliche Institute 108, 208

Ritterschaftliche Privatbank in Stettin 158,
170

Riickzahlungsprovisionen 275, 278, 300

Run der Einlagenglaubiger 371

Sachwalter 359f., 364f., 366

Sachsische Bodencreditanstalt 304

Sachsische Hypothekenbank 116

Schlesische Bodenkredit-Aktienbank 108,
247

Schlesische Landschaft 19, 66

Schuldverschreibung 4, 16f., 19f., 22f.,
25f., 30, 41, 48, 56f., 60, 70, 72, 751f.,
78ft., 80, 82, 89, 92, 94, 96, 99, 105,
1141, 120f., 140, 143ff., 147, 151f.,
155, 160, 173, 176ff., 185, 196, 202,
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210, 218, 273, 276f., 286, 302f., 314,
351, 353, 355, 360, 366ff., 369f., 372

Schutzzdlle 66

Schwarzburgische Hypothekenbank 304

Sicherungsprivileg 8

Sicherungstreuhand 357

Sicherungsversprechen 29, 31f., 53, 91, 93,
97, 103f., 115, 117, 124, 127, 140f.,
225,291, 347, 349

Sondervermogen 4, 134, 274, 281, 357f,,
360, 364f.

Sparkassen/Sparkassenwesen 48, 63, 112,
114, 161, 191, 198, 226, 306

Special Purpose Vehicle 369

Spezialinstitut 18, 206, 209, 348

Spezialitét/Spezialitatserfordernis/-prinzip
37,41, 51, 119€., 122, 124f., 166, 168

Spielhagenkonzern 352f.

Staatsanleihen 107, 112

Staatsgarantie 56

Staatsgrundkreditbank 201

Staatsinstitut fiir den Realkredit 239

Staatskommissar 82, 104, 106, 125, 165,
183,222

Staatsschuldverschreibungen 50, 59

Statuten 29, 42, 50, 52f., 81, 84, 86, 871f.,
91f., 96f., 99f., 100, 103ff., 106, 117,
125ff., 140f,, 152, 168, 174, 176, 181,
189, 198, 205, 237, 241, 247, 250,
263f., 276, 295, 330, 347

Stein- und Hardenberg'sche Refomen 54,
63

Stettiner National-Hypothekencredit-
Gesellschaft 319

Steuerungsinstrument 6

Steuerungsmittel 5f., 10, 14, 17, 26, 261,
346f.

strenge Geschiftsfeldbegrenzung 208f.,
281, 340f., 351

strukturimmanentes Konfliktpotential 85

Subhastationen 156, 227, 229, 252

Subhastationsverfahren 61

Subvention/Subventionierung 9, 97, 256

Siiddeutsche Bodenkreditbank 209, 390

Surrogat der Hypothek 52, 177, 220, 223,
347

Tilgungspraxis (der Hypothekenbanken)
241,250
timely payment 359f., 364
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Totalausfall 78, 96

Trennbankensystem 322

Treuhdnder 16, 289, 314, 324, 334, 338f.,
345, 353, 3551t., 361, 364

Uberbeleihung 156, 198, 232, 254, 352

Uberdeckung 191, 198, 335, 358, 360, 373

Ubergabe 34, 38, 41ff., 52, 68, 88, 106,
119, 125, 136ft., 144, 153, 166, 188f.,
266, 288,292, 302, 334f.

Uberschuldung (der Grundstiicke) 131,
193,228, 244, 267

Umlaufgrenzen 99, 159, 173,181, 256

Ungleichbehandlung 25

Universalinstitute/Universalbanken 204ff.,
209, 322

universitas 166ff., 289

Unterdeckung 156, 191

Urbanisierung 55, 110

Vereinsbank in Niirnberg 117

Verkehrsfahigkeit der Grundstiicke 229

Verkniipfung der Hypothekenforderungen
mit Inhaberschuldverschreibungen/des
Aktiv- und des Passivgeschifts 17f., 22,
86,93, 118, 151

Verpfandung von (Hypotheken-)

Forderungen 38, 41f., 88, 118ff., 139,

186, 221, 283, 287f., 293, 327

Verpfandbarkeit von Forderungen 41f.,

51

— Verpfandungserkldrung 123f., 167,
186f., 189, 324

— Verpfandungsmodell 106, 162, 167,
325ff., 331f., 334, 337, 351f.

— Verpfandungsvermerk 189, 269, 292

Versammlung der Pfandbriefinhaber 190,
194f., 210, 266f.

Register

Verschuldung der Grundbesitzer 230, 250

Verwaltungsgebiihren 238

Verwaltungskosten 82f., 200, 237, 313

Verzinsung und Riickzahlung 20

Verzinsung und Tilgung 20, 195

Vorrecht 24, 35ft., 44, 51, 130, 132, 143,
1451f., 1501f., 154, 169, 181f., 210, 221,
286, 314, 3251t., 3291f., 334ft., 339,
344f., 3511, 355ft.

Vorrecht sui generis 357

Vorzugsrecht 24, 50, 87, 145, 210, 325

Wechsel in der Unternehmensfinanzierung
56

Wertermittlungsgrundsitze 159, 275, 278,
297

Westdeutsche Bodencreditanstalt 304

Westend-Gesellschaft, H. Quistorp & Co.
116

Wettbewerb 47, 57, 66, 73, 163, 247, 301,
342

Wirtschaftspolitik 5

Wiirttembergische Hypothekenbank 106

zahlungsunfihig/Zahlungsunfihigkeit 7f.,
131, 192f., 262f., 267, 328, 364

Zentralinstitut fiir die Hypothekenbanken
247

Zession 40, 58, 121

Zinsbeschrankungen fiir (hypothekarische
Darlehen) 46, 57, 67

Zinsrisiko 343, 359

Zugriftsrecht (der Pfandbriefinhaber) 7, 94,
96f., 259¢1., 347, 349

Zwangsliquidation/Zwangsliquidations-
verfahren 192ff., 195, 210f., 215f., 266f.

Zwangsvollstreckungen 126, 131, 155,
161, 354, 359
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