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I.  Landschaften und Konzessionssystem

Aus der Perspektive der Jahre 1895! oder auch 19122 ,trat die erste Pfand-
briefanstalt Osterreichs“ 1841 ins Leben, es war dies die Galizische Stindi-
sche Creditanstalt errichtet mit kaiserlichem Patent vom 3. November des
Jahres. Mehr als 20 Jahre kimpfte der polnische Adel Galiziens um die
Griindung’. Mitglieder konnten Besitzer von landtafelfihigen Giitern wer-
den, die mindestens 1000 fl C Mz Sicherheit bieten konnten. Die Pfand-
briefforderung war einmal durch , hypothekarisch sichergestellte Darleihen
der Anstalt“, den Reservefonds, die Haftung des Domesticalfonds und zu-
letzt durch alle Giiter der der Anstalt beigetretenen Gutsbesitzer* gesichert.

Gleichgerichtete Bemithungen der bohmischen Landstinde fihrten zwi-
schen 1790 und 1848 nicht zum Ziel.

Beides gemeinsam ldsst vermuten, dass im Norden der Monarchie das
Wirken der benachbarten schlesischen Landschaft als vorbildhaft und
nachahmenswert wahrgenommen wurde. Die Griindung der schlesischen
Landschaft war von Experten, deren Rat Friedrich der GrofSe folgte, sorg-
filtig vorbereitet worden.> Genannt werden vor allem Diederich Ernst
Biibring, ein Kaufmann, der in den niederlindischen Kolonien Erfahrun-
gen mit dem Einsatz von hypothekarisch besicherten Wertpapieren ge-
sammelt hatte, und Johann Heinrich Gottlob von Justi, der als Okonom
den Wohlstand des Landes durch Verbesserung der Geldzirkulation heben

wollte. Ziel war die Mobilisierung des Wertes von Grund und Boden.

Der Argwohn des Metternichschen Wien gegentiber jedwedem Zusam-
menschluss, auch auf wirtschaftlichem Gebiet, war die Ursache fiir den
hinhaltenden Widerstand gegen diese gut durchdachten Innovationen.

Pavlicek, Pfandbriefrecht 48.

Schulte, Bodenkreditinstitute 11.

Schulte, Bodenkreditinstitute 11.

Pavlicek, Pfandbriefrecht 48.

Sattler in Sattler, 1789 — 1914 26; Bellinger/Kerl, Kommentar 25.
Sattler in Sattler, 1789 — 1914 26.
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Bis 1848 bescheinigt Schulte demgemif der inneren Wirtschaftspolitik
Osterreichs auch vollige Stagnation.”

Aus heutiger Perspektive ist die Griindung der Galizischen Stindischen
Creditanstalt (1868 umgewandelt in den Galizischen Bodencreditverein)
samt den unfreundlichen Bremsmanévern aus Wien sicherlich Teil der pol-
nischen Wirtschaftsgeschichte, als Restimee bietet sich die offensichtliche
Tatsache an, dass die Entwicklung des Pfandbriefs eine zutiefst gesamt-
europiische Angelegenheit war und bis zum heutigen Tag geblieben ist.?

Auch nach 1848 verlief in Osterreich die Entwicklung noch schleppend.
In Frankreich etablierte sich eine Aktiengesellschaft als Trigerin des
Pfandbriefgeschiftes (1852 — Crédit Foncier de France).” Dies 15ste of-
fenbar die Griindung der ,,Hypothekarkreditsabteilung der Osterreichi-
schen Nationalbank® 1856 aus, womit wir endlich beim ersten Pfand-
briefinstitut auf heutigem 6sterreichischem Boden angekommen sind.!°

Die Betrachtung der Geschiftstatigkeit dieser Abteilung, die sich wenig
von jener der Galizischen Creditanstalt unterschied, zeigt gleich einen ge-
wichtigen Unterschied zur heutigen Praxis: Die Darlehensvaluta wurde
namlich in Pfandbriefen zugezahlt, der Schuldner musste sich die Liquidi-
tit durch Verduflerung der Pfandbriefe selbst besorgen. Dafiir konnte er
die Schuld auch in Pfandbriefen tilgen. Moglich war dies, weil sich bereits
ein Borsehandel fiir Pfandbriefe etabliert hatte. Das Disagio ging zulasten
des Schuldners.!! Daneben gab es aber auch schon die Moglichkeit, dass
die Bank den ,, kommissionsweisen Verkauf gegen Courtage® iibernahm.!?

Die Griindung dieser Abteilung der Nationalbank verfolgte klar zentralis-
tische und etatistische Ziele. Das Vorbild Crédit Foncier de France genoss
in Frankreich tiberhaupt Monopolstellung.!®> Die Beschrinkung auf Grofi-
kredite fiir den Grofigrundbesitz (Mindestkredithéhe 5.000 fl C Mz)!*und
die Schwerfilligkeit einer zentralen Einrichtung fir die gesamte Monarchie
fiihrten zu unzureichendem und teurem Zugang zu Kreditmitteln und in-
folgedessen zu einer lebhaften Debatte betreffend Abhilfe.

7 Schulte, Bodenkreditinstitute 11, dhnlich Pavlicek, Pfandbriefrecht 48.

8  Bellinger/Kerl, Kommentar 30; Koppmann, Deutschland und Grofibritannien 4;
Sattler in Sattler, 1789 — 1914 57 spricht von einem , transnationalen Institu-
tionenbildungsprozess®.

9 Marzi, Recht der Pfandbriefe 37; Bellinger/Kerl, Kommentar 32; Pavlicek,
Pfandbriefrecht 48; Sattler in Sattler, 1769 — 1914 57.

10 Schulte, Bodenkreditinstitute 12.

11 Schulte, Bodenkreditinstitute 12; Sattler in Sattler, 1769 — 1914 29.

12 Pavlicek, Pfandbriefrecht 51.

13 Bellinger/Kerl, Kommentar 32.

14 Pavlicek, Pfandbriefrecht 48.
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Il.  Von der Neuen Landschaft zur Aktiengesellschaft

Der wirtschaftliche Druck der Kreditnachfrage trieb drei Entwicklungs-
linien voran: Zum einen wurde der Weg frei fir die dezentrale Griindung
von Landes-Hypothekenbanken', zum anderen etablierte sich eine Reihe
von ,Pfandbriefanstalten auf Actien“!¢, schlieflich begannen auch die
Sparkassen Pfandbriefanstalten zu griinden, zuerst in der Steiermark 1866.

Die erste Landeshypothekenanstalt war — aufgrund der Vorgeschichte
wenig iberraschend — die Hypothekenbank fiir das Konigreich Bohmen
1865, die erste Aktiengesellschaft die ,K.K. priv. Allgemeine Osterrei-
chische Boden-Kredit-Anstalt“ (1864), hier war Griindungshelfer der
Crédit Foncier de France. Nach Schlesien, Mahren, Margraviato d’Istria
und Galizien erhielt 1889 Niederdsterreich als erstes der heute bestehen-
den osterreichischen Bundesliander seine Landeshypothekenanstalt.

Zu den ,Hypothekar-Creditaktiengesellschaften” kann man nachlesen,
dass eine ganze Reihe davon in den 1860cr Jahren gegriindet wurden, die
jedoch nach den ,Stiirmen des Jahres 1873“ tw wieder eingingen.!”

Der Weg zur Aktiengesellschaft erforderte eine Veranderung im struktu-
rellen Aufbau, die bis heute nachwirkt. Um diese Verschiebung ersicht-
lich zu machen, beschiftigen wir uns zunichst mit den Merkmalen der
schlesischen Landschaft:

Anders als die Vorginger in Schweidnitz und Jauer waren die Pfandbrie-
fe der schlesischen Landschaft klein gestiickelt und als Inhaberpapier
ausgestaltet. Dies fiihrte zur Entwicklung von Sekundarmirkten und li-
quidem Handel. Die Papiere waren zunichst ohne Tilgungszeitpunkt
ausgestaltet, der Schuldner I6ste sich aus der Zinszahlungspflicht durch
Rickkauf. Dieses Paket war die eigentliche Revolution, welche die Ka-
pitalmobilisierung entscheidend verbesserte.!®

Die Kapitalgeber, vornehmlich Kaufleute und Bankiers aus den Stadten, ver-
trauten auf die doppelte Besicherung. Einerseits erhielten sie ein Grund-
pfandrecht am Gut des Kreditnehmers, die Belethungsgrenze war bei 50 %,
andererseits haftete die Landschaft mittels Generalgarantie, was nichts weni-
ger als die Haftung aller Mitglieder mit dem Vermdgen bedeutete. Diese
Haftung war abgemildert durch das Recht der Landschaft, siumige Giiter in

15 Schulte, Bodenkreditinstitute 13.
16  Pavlicek, Pfandbriefrecht 49.
17  Pavlicek, Pfandbriefrecht 49.
18  Sattler in Sattler, 1769 — 1914 28.
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Zwangsverwaltung zu nehmen.!” Trotzdem erzeugte die Haftung fiir fremde
Schuld in einer Solidargemeinschaft auch Zuriickhaltung und Skepsis.

Der inhaltliche Nachfolger der Generalgarantie war bei den Landesbanken
die Gewihrtrigerhaftung, die tiber zweithundert Jahre nach Griindung der
schlesischen Landschaft manches Kopfzerbrechen ausloste, einerseits we-
gen unterstellter Wettbewerbswidrigkeit und andererseits wegen tiberma-

Bigen Gebrauchs.

Wie aber gestaltet eine Aktiengesellschaft, die nicht gemeinniitziger, ge-
nossenschaftlicher Arm einer Landschaft ist, das Pfandbriefgeschift?
Zwangslaufig verschiebt sich die Haftungsstruktur weg von der Perso-
nalhaftung der schlesischen Landschaft hin zur Sachhaftung.

Den Weg hatten bereits die sogenannten ,,Neuen Landschaften® ab 1857
eingeschlagen. Die direkte Haftung des Darlehensnehmers wurde besei-
tigt, das Grundpfand stand nur der Neuen Landschaft selbst zu. Der
Pfandbrief ist fortan eine Teilschuldverschreibung einer Landschaft. Da-
mit das funktioniert, wurde das Deckungsprinzip geboren: Pfandbriefen
mussten Darlehensforderungen in mindestens gleicher Hohe gegeniiber-
stehen. Diese Neugestaltung wird zurecht als Quantensprung in der
Rechtskonstruktion des Pfandbriefs bezeichnet.?® Aufgrund des Erfolgs
der neuen Konstruktion dnderten auch die alten Landschaften nach und
nach ihre Satzungen. Die Grundstruktur des kontinentalen Pfandbriefs
hatte sich herausgeschilt, sie ist bis heute unverandert.

Durch den Entfall der Notwendigkeit einer Landschaft als Generalga-
rantietriger war nun die Pfandbriefemission fiir andere Rechtstriger,
insb die Aktiengesellschaft, darstellbar geworden.

Der Weg zur Aktienbank war allerdings von grofler Skepsis begleitet,
namentlich in Preufen (,Der Vorschlag, fiir Preuflen eine zentrale staat-
liche Grundkreditbank nach dem Vorbild des Crédit Foncier de France
in Paris oder der Boden-Creditanstalt in Wien zu errichten, stief} jedoch
im Preuflischen Landtag auf heftigen Widerstand ...“)?!. Die Debatte
drehte sich auch um die dann nicht umgesetzte Offnung der Landschaf-
ten fiir nichtadelige Grundbesitzer und miindete in der Verabschiedung
der (vor allem beim Beleihungswert) sehr restriktiven ,, Normativbestim-

19  Sattler in Sattler, 1769 — 1914 28.

20 Sattler in Sattler, 1769 — 1914 46.

21 Sattler in Sattler, 1769 — 1914 48; die Quellen sind hier insoweit widerspriich-
lich als Pavlicek, Pfandbriefrecht 48, im Jahr 1895 schon fiir Anfang der
1850er Jahre iiber Aktiengesellschaften in Deutschland berichtet, was von
Sattler in Sattler, 1769 — 1914 48 jiingst (2019) deutlich spiter angesetzt wird.
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mungen fiir die Hypotheken-Aktiengesellschaften in Preuflen®.?? Diese
Bestimmungen sind als Vorldufer des HypBG anzusehen und stehen da-
her rechtshistorisch an der Wiege dieser bis 2022 in Osterreich in weiten
Teilen unverindert in Kraft befindlichen Norm.

Fassen wir die Lage am Vorabend der fiir den osterreichischen Pfand-
brief so entscheidenden Wirtschaftskrise 1873 zusammen: Wir finden in
Cisleithanien folgende Institutionen vor: die mit kaiserlichem Patent er-
richtete galizische Anstalt sowie die aufgrund allerhochster Entschlie-
Bung errichtete Abteilung der Nationalbank, zwei Landeshypotheken-
banken auflerhalb des heutigen Staatsgebietes (Bohmen sowie Ober- und
Niederschlesien), zwei Pfandbriefanstalten von Sparkassen (Steiermar-
kische und Erste) sowie eine Reihe von Aktienbanken, die Pavlicek aller-
dings nicht vollstindig aufzihlt.??

Als Rechtsgrundlage diente das Konzessionsprinzip, wonach die Errich-
tung der Bodenkreditanstalten an eine staatliche Genehmigung, samt
materieller Prifung der Statuten gekniipft war. Darauf aufbauend war
den Pfandbriefen die Miindelsicherheit zugesprochen, ein Institut, das
im 19. Jahrhundert — schon ersichtlich an der hiaufigen Erwahnung in der
Lit — weit hohere Bedeutung zukam als heute.?*

lll. Das erste osterreichische Pfandbriefgesetz 1874

Die den Pfandbriefen als quasi-staatlichem Bonititsausweis zugebilligte
Miindelsicherheit® war eine der Hauptursachen aufgeregter Debatten in-
mitten der zerbroselnden wirtschaftlichen Stabilitit der Griinderzeitkri-
se. Die Besorgnis tiber eine Irrefihrung des Publikums wegen mangeln-
der zivilrechtlicher Umsetzung und damit mangelnder Konkursfestigkeit
der Deckungsmasse in Regierung und gesetzgebenden Korperschaften
leuchtet aus allen Protokollen und Mitschriften. Die Argumentationslage
fur die Konkursfestigkeit des versprochenen Deckungsstocks (wo vor-
handen) war so diinn, dass die Miindelsicherheit sogar als Argument her-
halten musste.?® Wenn der Gesetzgeber Miindelsicherheit zubilligt, so
muss schon daraus die Konkursfestigkeit folgen — so das Argument.

22 Sattler in Sattler, 1769 — 1914 48.

23 Pavlicek, Pfandbriefrecht 49; Schulte, Bodenkreditinstitute 16, liefert die
wahrscheinlich vollstindige Liste bis 1872.

24 Schulte, Bodenkreditinstitute 16.

25 Dies geschah am 2.7.1868.

26 Pavlicek, Pfandbriefrecht 53.
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In juristischen Zeitschriften wurden die Pfandbriefe als gewohnliche
Forderungswertpapiere von Banken qualifiziert, was von Abgeordneten
mit Missfallen verfolgt wurde. In der Regierung gab es zwei Lager, Mi-
nisterprasident Auersperg wollte nicht in die Rechte der unbesicherten
Glaubiger (durch Quotenschmalerung) eingreifen, Minister Unger und
Justizminister Glaser setzten sich allerdings durch,” womit der Weg fiir
das vielbeachtete 6sterreichische Pfandbriefgesetz frei wurde.?

Nicht zufillig wurde gleichzeitig mit dem Pfandbriefgesetz das Kurato-
rengesetz verabschiedet, welches die gemeinschaftliche Vertretung der
Inhaber von Teilschuldverschreibungen im Insolvenzverfahren zum In-
halt hat. Beide galten fortan — bei allen Kontroversen?? — als Meilensteine
der osterreichischen Wirtschaftsgesetzgebung.

Die inhaltlichen Neuerungen waren bedeutend und haben sich im Prin-
zip und im Wechselspiel zwischen den verschiedenen Jurisdiktionen
weitgehend bis in die CBD hinein fortentwickelt.

Bis zu diesem Zeitpunkt waren folgende Kernelemente des Systems ent-
standen:

- die staatliche Bewilligung iiber die Konzession;

— seit der neuen Landschaft der dquivalente Deckungsstock als Haf-
tungsfonds (mit der referierten konkursrechtlichen Unschirfe);

— die Haftung des Emittenten und

— die Auspriagung des Pfandbriefs als Inhaberschuldschreibung mit
handelsfreundlicher Stiickelung.

Neu etabliert wurde jetzt der Regierungskommissir, ohne dessen Zu-
stimmung die Anstalt Giber deckungsstockzugehorige Vermogensobjek-
te nicht verfiigen konnte (§ 1). Die Bestimmung der deckungsstockzuge-
horigen Werte oblag weiterhin der Satzung.

Der Deckungsstock erfuhr gesetzliche Anerkennung durch die Exeku-
tionsbeschrankung und Bildung einer besonderen Masse im Konkurs,
aus der die Pfandbriefgliubiger bevorzugt zu befriedigen waren (§ 2).

Waren die Rechte der Besitzer von Pfandbriefen gefihrdet, so hatte der
Regierungskommissir die gerichtliche Bestellung eines Kurators zu ver-
anlassen (§ 3).

27  Am 19. Oktober 1873 im Ministerrat.

28 Gesetz vom 24.4.1874 betreffend die Wahrung der Rechte der Besitzer von
Pfandbriefen; H. Uitz, Pfandbrief 1 ff.

29  Kalss, Kuratorengesetz 16; Schulte, Bodenkreditinistitute 17.
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