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Der Realkredit.

Tiir die in diesen Tagen zusammentretende Tmmobfliar-
kredit - Eommission hat unter anderon. such Herr
Dr. Rudolf Eberstedt, Universititsprofessor in

Berlin, cin Referat erelattet, Wir eninchmen ihm nach-

stehendes:

Die Einberufung der Immobiliarkredit-Kommission hat mit
dem Kriege insofern mnichts zu tun. als sie bereits zu einer

it erfolgt war, in der sich die Viélker noch des Friedens er-
freuten. Die Voraussetzungen, die damals fiir die Arbeiten der
K ommission maligebend waren, bestehen auch heute, im Eriege,
noch zu Recht; nur ist die Frage durch den Ausbruch der
Feindseligkeiten un&i die dadurch geschaffenen neuen Aufgaben
y ckelter geworden. 3
Twl;‘?%rlidcn Vgrsuch siner Regelung des Realkredils machen will,
mub als Ausgangspunki die preubisch-deutsche Gesetzgebung
der sisbziger ‘glahre des vorigen Jahrhunderts wiblen: sie hat
die letzie grofe Reform gebrachi, durch die die verwaltungs-
gechnischen Grundlagen fiir die Entwicklung des Realkredits in

euischland geschaffen wurden. Es ist ein eigenartiger Zu-
ﬁn, dal jenen Verwaltungsgesetzen eine Zeit vorausging, die
mit der Gegenwart eine auffallende Uebercinstimmung zeigtl.
er in den sechziger Jahren herrschende arge Notstand auf dem
Gebiete des Realkredits hatte damals zur Prigung des Schlag-
4vorts von der Kreditnot des Grundbesitzes gefiihrt.
Unter der Kreditnot hatte sowohl die Landwirtschaft wis die
Stadtwirtschaft zu leiden gehabt. Eine Flut von volkswirtschaft-
lichen Verdffentlichungen hatie das Problem unfer den ver-
gchiedensten Gesichispunkten angepackt. Wilhrend Ein_TElt da-
von jeden Eingriff mit der Begriindung, die Zeit der Kreditnot
worde, wie frither, voriibergehen, ablehnte, verlangte ein anderer
Teil, der die geltende Gesetzgebung verantwortlich machte, eine
Neuregelung der Grundlagen des Hzf"pﬁthckr.'nrnchls. "!'r ie sehr
aber auch die Meinungen ilber die cinzuschlagenden Wege aus-
einandergingen: keine Stimme wurde laut, die eine Beihilfe ans
ifentlichen Mitteln verlangte. Die preufiische Regierung, die
gich in den sechziger Jahren, der Zeit des Verfassungekonflikts,
gegentiber inneren - Verwaltungsfragen sur Untitigkeit verur-
ieilt sah, nahm unmitielbar nach Beilegung des Konflikis die
Reform des Realkrediis in Angriff. Der Reform lag die An-
schauung zugrunde, daB ,der Realkredit der Beweg-
lichkeit.des Kapitals angepallit werde®. So ent
stand der Grundbau unseres Hypothekenwesens, die Preuflische
Hypothekenordnung vom 5. Mai 1872, deren Grundsétze spiiter-
hin auf das Reich dibernommen wurden.

Was jedoch jere Zusiinde, die den gegenwdértigen sn_ii.hnlich
gind, von ihmen hauptsdchlich unterscheidet, ist der _L-mstalnd,
daf} die damalige Kreditnot auf einem Mangel an Kr q_d it-
k apital beruhte, die heutige dagegen auf einer Uebersitti-
gung, Unsere Bodenwertesindin s_chllmmawr
Weise iiberkapitalisiert. Inmiiten einer Zufuhr an
Kreditkapital, wie kein anderes Land sie in &hnlichem Umfange
kennt, leiden wir an einem Kapitalsmangel f*iir die
produktiven Zwerke der Bodenkultur. Und trotz
hochgetriebener Beleihung ist auch fiir den Bodenbesitzer der
Bodenkredit unzureichend.

Zahlen beweisen, Eberstadt schiitzt die Hthe der Boden-
verschuldung in Dentschland im verflossenen Jahre auf
gicherlieh 75 Milliarden; vielleicht werde dieser Betrag
noch iiberschritten. (Von anderer Seite werden viel hihere Zif-
fern genannt.) Die vor dem Kriege jéhrlich neun aufge-
brachten Betrige belaufen sich auf reichlich 24
Milliarden, eine Summe, in welche die fiir die Verzinsung
der Bodenschuld erforderlichen Summen, die etwa 314 Milliar-
den ausmachen diirften, natiirlich nicht einbegriffen sind. Aus
vorgenannter Summe sina die Wobnbediirfnisse in Stadt und
Land zu decken. Berschnet man, nach dem Durchschnitf der
Jahre 1905/10, den Zuwachs der Familienheushaltungen auf
jdhrlich 198 109, die Wohnung durchgiingig mit dem sehr hohen
Betrage von 5000 o, so ergibt sich ein Bedarf an Baukapital
in Héhe von einer Milliarde . Auch unter Beriicksichtigung
der Fabrik- und Industriebauten und der Anspriiche der Land-
wirtschaft scheint es zweifellos, daB Deutschland im Frieden im-
stande ist, die Zufuhr an Ereditkapital mehr als reichlich aufzu-
bringen.

Wie sich die finanziellen Verhiltnisse In den letzten 45
Jahren geéndert haben, ergibt sich aus der Talsache, dall der
Crédit foncier in Frankreich in zehn Jahren 1500 Millionen Fr.
Piandbriefe ausgegeben hatte, wihrend die gesamte preuBische
Plandbriefsumme damals nur 545 Millionen Fr. darstellte. Der
Abstand ist rasch eingeholt worden. Die Neuordnung des
Hypothekenwesens hat die gewiinschien Kapitalmengen her-
beigeschafft. Das Verhidiltnis zwischen beiden Liindern ist
jetwt geradezu umgekehrt. Dennoch stehen wir irotz des
michiigen Kapitalzustroms einer Kreditnot im Realkredit
gegenfiber.  Eberstadt schliefit hieraus, daf nicht schlechthin
Vermehrung des Kreditkapitals notwendig sei, sondern
zweekmifige Verteilung und Leitung derT
fiberreichlich vorhandenen Kapitalsummen.

Was die Verteilung und Verwendungdes Kre-
ditkapitals im stédtischen Realkredit anbe-
langt, so weist Eberstadt an typischen Beispielen aus der
Praxis nach, dab ein Grundfehler unserer Ordnung des Real-
kredits darin besteht, dal sie, ohne jede Riicksichi aul den
wirtschaftlichen Vorgang, Bodenwert und Bauwert
in einem Betrage zusammenschmelzen 188¢
"wei Gegner stehen sich hier gegeniiber: der eine, der Kapital

in den Boden hineinbanen will, der andere, der Kapital als

seinen Spekulationsgewinn herausziehen will. Beide gind
natiirliche Gegner. Beide sind zusommengebunden. Und der
d.s Kapital herauszichen will, hat die Uebermacht, weil ihm
d~ Bauunternehmer dienen muB. Nur eine Beseitigung des
8¢ potiemus kann den Uehelatiinden abhelfen, um der Ver-
schiederinent der Anspriiche an das Kreditkapital Rechnung zu

trogen.
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Nachdem FEberstodt ansfilhrlich die Frage der stidt
Grundstiicke behandelt sowie die Kapitel Baustellenpreis und
Bealkredit, Bausystem und Mietwerte, die Triiger der stidti-
schen Bodenentwicklung, Beleihung und Bewerlung usw., §
kommt er in einem Schlufkapitel auf die Frage der Behand-
lung fes Realkredits zurlick, Hierfiir empfehlen sich wer- |
schiedena MeFnehmen zeitweiliger und dauernder Natur, Wie |
werden die Verhidlinizse nach dem Kriege sein? Fiir die
Beurteilung dieser Frage sind zwei Punkte zu beriicksichti-
gen: die Gestaltung des Kapitalmarktesund die Ge
staltung des Grundstilcksmarktes Was zunfchst
die Eniwicklung des Kapitalmarkies anbetrifft, so kann man
Zweifel darfiber haben, ob es den Grundbesiizern miiglich sein
wird, eich drei Monate nnch Friedensschluf die fiir die Hypo-
thekeurlick=-hInne erforderlichen Konitnlion #u verschaffen.
Schon vor dem Kriegsuusbruche waren die Schwierigkeiten

dieserbalb grof genug. Auch dirfte es aus allgemeinen ,
Griinden nichi unbedenklich sein, wenn kurz nach Friedens-
schlul die aufgestaute Menge von Hypothekenforderungen an
den Markt kommt. Neben den ersten Hypotheken von Banken,
Anstalten und privaten Kapitalisten sind je auck die falligen
Nachhypotheken in Betracht zu ziehen. Auf der anderen Scite
wird die Neigung des Kapitals, Hypotheken zu #ibernehmen,
von der Gestaltung des Grundstilcksmarktes abhiingen. Dis
Meinungen ilber die Aussichten des Hausbesitzes nach dem
Kriege sind sehr verschieden. Wie dem auch sei — wor-
beugende Malinahmen erscheinen angezeigt. Von einem all-
gemeinen Moratorium filr hypothekarische Verpflichtungen rit
Eberstadt ab, weil er davon, wohl mit Recht, eine Beunruhi-
gung des Kapilals und dessen verstirkte Abneigung gegen
Hypotheken befirchtet. Ebersiadt veriritt den Standpunkt,
dal der heutige Grundsaiz, der fiir die Beleihungshdha
ausschlieflich den Wert des Grundsiilickes zugrunde legt, un-
zureichend, wenn nicht unrichfig ist. Als erginzender Mal-

| schuldners eine entsprechende Tilgung gelgistet, so kinnte

steb miifite vielmehr die Berficksichtigung der Sehulden-
tilgung hinznireten. Wird seitens des Hypotheken-

man der Frage einer allgemeinen Verlingerung der Filligkeit
der Hypotheken wohl ndherireten. Freilich miilite die Til-
gungsquote so sein, dafl der Hypothekengliubiger nach Ab-
lnnf der fiinf Jahre, auch im Falle einer Wertminderung des
Grundstiicks, in seinem Darlehen nicht mehr gefiihrdet, son-
dern im Gegenteil in seiner Stellung gebesseri orscheint.
VYoraussetzung filr dle Filligkeitsverlingerung wire:

1. daB die Verlingerung seitens des Schuldners selber ver-
langt wird;

2. dafil der Hypothekenwert den Grundsttickwert nicht iiber-
steigt;

8. daB die durch Abzahlung frei werdende Stelle seilens des
Eigentiimers nicht neu belegt wird, so lange als Nach-
hypotheken mit Filligkeitaverlingerung offenstehen,

Was die daunernden Mafinahmen anbelangt, so sollen
die seitens der Gesetzgebung zu unternehmenden Schritte das
Ziel verfolgen, das Produktivkapital heranzuziehen und in einer
dem modernen Verkehrsbediirfnis entsprechenden Form der
Scheidung zwischen materieller und nichtmaterieller Verschul-
dung Rechnung zu fragen. Der gegebene Punkt flic das Ein-
setzen der Regelung dos Realkredits ist das Recht der Priori-
titsstellung, d. h. die Bestimmung der Grenze, bis zu
welcher bei Neubauten der durch die Bautlitigkeit geschaffene
Mehrwert des Bodens sich mit dem Wert des Geb#éudes ver-
schmelzen soll. Hier liegt der Ursprung der Fehl-
leitung des Kapitals, die Ueberspannung des
Kredits unddesstiindigen Mangelsan Produk-
tivkapital. Die Richtigstellung des Realkreditwesens  ist
nur bei der ersten Hypothek zu erzielen. Die An-
nahme, durch Vermchrung des zweitstelligen Kapitals die Mif-
stinde beseitigen zu kénnen, ist durchaus irrig.

Die Regelung der Prioritiitsatellung kiinnte in der Weise er-
folgen, daB bei Neubauten die Prioritil in dem Umfang gowihrt
werden mull, dali aus der ersistelligen Hypothek, insofern sia
66 pCi. des Gebiudewerles zuziiglich des geschiizten Boden-
wertes umfalbt, 70 pCt. des Bauwertes gedeckt werden kinnen.
Uebersteigt die erste Hypothek 60 pCt. des Gesamtwerles, 5o or-
hiht sich der Anteil des zu deckenden Bauwertes um je ¥ pCt.
filr jedes Prozent der hitheren DBelastung des Grundstiicks.
Uebersteigt die der Beleihung zugrunde geﬁegta Taxe den Bau-
wert zuziiglich des geschiitzten Bodenweris, so ist der sich hier-
durch ergebende Mehrbetrag der Hypothek zuniichst bis zur voll-
stindigen Deckung des Bauwerts zu verwenden. Durch die
letzte Bestimmung wird dem Versuch, dem reinen Bodenwert
etwa durch Auftreibung der erstsielligen Beleihung einen gré-
feren Anteil zuzuwenden, ein Riegel vorgeschoben.

Auch eine Reformierung des mit der Beleihung in er Ver-
bindung siehenden T ax we s ens ist unerliflich. Von wesent-
licher Bedeutung ist ferner die Frage der Schuldentil-
gung in unserer stidiischen Bodenentwicklung, durch deren
Verfassung unsers gesamte Wirtschaft in Mitleidenschaft rge—
zogen wird. Die anfangs leidenschaftlick bekimpfte Forde-
rung der Til%ung hat mit der Zeit immer mehr Anhinger
gefunden. Es bleibt zu erwiigen, ob die Tilgung der thel
auf die Plandbriefanstalten der Haushesitzer und auf die Frei-
willigkeit der Darlehnsnehmer bei einzelnen Hypotheken-
banken beschriinkt bleiben, oder ob sie uniter bestimmien Vor-
auseetzungen erzwingbar gemacht werden soll.

Wie sich der Realkreditbedar! in Deutschland bei wirtschafts-
emiBer Regelung gesialten wird, ist noch villiz unbestimmt.
i:lﬁglich&rwe!se wird selbst bei weilestgehendem Kapitalver-

brauch die H&lfte derheuleaufgewendeien Real

kreditsummen gentigen. Das Wesentliche ist, dab die

Unsoliditit in der Wertentwicklung des stfdtischen Bodens
verschwindet. Sie hat das Kapital verscheucht. Die Konsoli-
dierung der Einrichtungen des Bodengeschiifts wird das Kapital

wieder anziehen, sl
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