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Einleitung.

Ein Kaufmann, der Waren auf Ziel in auslindischer
Waihrung verkauft, ist nicht am Kassakurs der betreffenden
Devise interessiert, sondern er nimmt hauptsiichlich Bedacht
auf den Kurs, der am Tage der Erfiillung seines Kontrahenten
herrscht. Je gréfleren Schwankungen seine eigene, die seines
Kontrahenten oder beide Wihrungen unterworfen sind, umso
grofler ist auch die Méglichkeit einer Entwertung, allerdings
auch einer Aufwertung seiner offenen Buchforderung. Aber
seine Leistungserstellung besteht primir (vielleicht) in der
Erfilllung der riumlichen Funktion des Handels und nicht in
der Tragung des Valutarisikos. Genau in derselben Lage be-
findet sich der Importeur, der aus dem Auslande Giiter, zahl-
bar in auslédndischer Wihrung, einfithrt und Gefahr lduft,
durch Schwankungen des Wechselkurses eine thm ungiinstige
Wertentwicklung seiner offenen Buchverpflichtung zu erfahren.

Beiden, Importeur wie Exporteur, bieten sich jedoch meh-
rere Wegel), das Valutarisiko auf die Schultern anderer ab-
zuwilzen; hier sei nur eine Méglichkeit, in der Form eines
Terminkontraktes, herausgefafit und zum Gegenstand dieser
Arbeit erhoben. Wir haben als Partner dieser Art von Ge-
schift einzig und allein die Bank unterstellt, obwohl selbstver-
stindlich auch andere Betriebe (i. e. selbstindige Devisen-
hindler) als Kontrahenten am Markte auftreten. Maflgebend
fiir diese Isolierung war die Tatsache, dafl zur heutigen Zeit
fast der ganze Devisenhandel eine Verlagerung von der Borse
in die Hinde der Banken erfahren hat, die untereinander im
stindigen Verkehr stehend, durch ein dichtes Netz von Kor-
respondenten mit dem wichtigen Ausland verbunden, Angebot

1) Nach Friedrich L eitner: Bankbetrieb und Bankgeschifte, 6. Auf-
lage, Frankfurt a. M., 1923, S. 524, folgende:

1. Kurssicherung durch Verkauf des ungefihren Rechnungsbetrages
seiner Exportware am Tage des Einkauifs der Rohstoffe auf Termin,
wobei die Durchlaufszeit der Rohstoffe beriicksichtigt werden mufi.

2. Verkauf einer Kurssicherungstratte auf den Zahlungsort des Kiufers,
bezw. die Hauptstadt seines Landes in Hohe des ungefihren Ver-
kaufserloses; solche Tratten, vom Exporteur ausgestellt, werden
nicht dem Bezogenen eingeschickt, sondern am Verfalltag vom Aus-
steller bei der Bank eingedeckt.

3. Beschaffung von Auslandskrediten in fremder Wihrung fiir die Zeit
von der Hereinnahme der Rohstoffe bis zum Export.

4, Verkauf, bezw. Kauf von Termindevisen,



und Nachfrage am Devisenmarkt regeln. Dies ist das Schau-
bild, wie es sich am deutschen Markte darstellt, oder besser
seit Einfithrung der Devisenverkehrsbeschridnkungen, wodurch
diese Arbeit sozusagen historischen Charakter erhilt, dar-
stellte?).

Es ist demnach die Bank, die mit dem Importeur oder
Exporteur und naturgem#fl auch anderen Interessenten einen
Kontrakt derart eingeht, daf} sie sich verpflichtet, einen ge-
wissen Betrag ausldndischer Wihrung zu einem am Geschifts-
abschlufitage vereinbarten Kurse an einem spiteren Termin
zu iibernehmen, bezw. zu liefern. Wir kénnen demnach das
Devisentermingeschift, in der Folge DTG genannt, definieren:
als einen Verkauf oder Kauf von Devisen auf
Termin, i. e. mit auf einen bestimmten spdteren
Tage hinausgeschobener Erfiillung, wobei Lie-
ferung und Zahlung des Gegenwertes an dem-
selben Tag erfolgen3).

Das Bestehen einer derartigen Kurssicherungsméglichkeit
bietet zwar Gelegenheit zur Titigung von Handelsgeschéften
in der kranken Gegenvaluta, aber es darf nicht aufler Augen
gelassen werden, dafl sie gegen gleichzeitige Geld-
wertschwankungen der eigenen Wihrung keinen
Schutz gewihrt. Dieser Tatsache wird bei der im groflen und
ganzen herrschenden giinstigen Beurteilung des DTG selten
Erwihnung getan. Ein Importeur etwa, der von einer Kurs-
sicherung absieht, indem er seine Devisenverpflichtung nicht
vorkauft, liuft das Risiko, am Tage der Erfilllung einen
hoéheren inldndischen Wihrungsbetrag aufwenden zu miissen,
als er als Basis seiner Kalkulation zugrunde legte. Die Héohe
des Verlustes ergibt sich aus der Differenz der von ihm nun-
mehr zu leistenden Zahlung und der Summe, welche er bei
einem Vorkauf aufzuwenden gehabt hitte. Dies ist aber nur
dann richtig, wenn die beziigliche Ware auch auf den ent-
sprechenden Termin vorverkauft war. Fiir die Beurteilung der
als Verlust zu buchenden Differenz bleibt aber zu bedenken,

2) Mit Bezug auf den weitaus wichtigsten, den Londoner Devisen-
markt bemerkt Robert H. King in Principles of Banking, Currency and
Foreign Exchange, London 1930, S. 123: ,Up to 1920 a regular market
for bills on all foreign centres used to be held on Tuesdays and
Thursdays at the Royal Exchange, London, where varying types of
foreign remittance were bought and sold. This method of foreign business
. ... has now become obsolete here ... . Nowadays the banks have
a practical monopoly of the business and no open market exists. The
foreign exchange is now composed of a number of banks, brokers and
some outside dealers who do business among themselves usually by
telephone.“ (Sperrungen von uns.)

%) Abweichungen von dieser Grundform werden im Laufe der Arbeit
beriicksichtigt werden.
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daf} die ihre Errechnung zugrunde liegende Werteinheit eine
andere (geworden) ist, als die im Augenblick des Geschafts-
abschlusses. Es ist selbstverstiindlich, daf} dieselben Erwiégun-
gen auf den Exporteur zutreffen.

Auflerdem ist zu bedenken, dafl solche Waren, die im
Preise moglichst genau und rasch den Devisenkursen folgen
(reine Auslandswaren, ferner viele aus Auslandsrohstoffen
hergestellte Waren, z. B. Margarine) eine Sicherung in un-
serem Sinne (TDKf) nicht erlauben, denn da ,liefert, wenn
man von Goldpreisinderungen am Spezialmarkte absieht, der
Verkauf zum Inlandspreise jeweils die Deckung fiir die mitt-
lerweilen verteuerte oder verbilligte Auslandsschuld in einem
um die Kurssteigerung héherem oder um die Kurssteigerung
niedrigeren Erlose‘4). Die Anschaffung der ausléndischen Zah-
lungsmittel hitte dann allerdings jeweils unmittelbar den ein-
zelnen Verkiufen der Ware zu folgen.

Es ist zweifellos verstindlich, dafl der Charakter dieses
Geschiiftes der in der Offentlichkeit weitverbreiteten Meinung
Anlafl gibt, dieses als Spekulation zu verdammen — und
jiingste Ereignisse scheinen diese Ansicht nur zu sanktionieren.
Ohne uns mit den Miflbriiuchen, die mit dieser Institution ge-
trieben werden, jetzt schon einzulassen, sei hier lediglich dar-
auf hingewiesen, daff Mifibrduche eben in jedem Bereich des
menschlichen Lebens vorkommen konnen, ohne dafl darunter
der Charakter der Sache selbst verantwortlich zu machen ist.
Der Miflbrauch darf keineswegs dazu fithren, den Gebrauch
selbst zu diskriminieren. Es ist fiir einen Baumwollspinner in
Liverpool oder Manchester keinesfalls Spekulation, durch
hedging am Terminmarkt zu Liverpool seine Baumwollkiufe
zu sichern; Spekulation ist vielmehr die Unterlassung dieser
Manipulation. Das analoge gilt vom DTG. Wer in schwanken-
der Valuta Geschifte abwickelt, wird zum Spekulanten, wenn
er sich nicht sichert, und dies umsomehr, je griofler die be-
treffenden Schwankungen sind. Soweit es sich jedoch um eine
Wihrung handelt, deren Kursfluktationen schon im voraus auf
eine bestimmte Amplitude beschridnkt sind, wird man, wie
spiter noch darzulegen sein wird (S. 13 ff.), ,,von Sicherungs-
geschaften ebenso absehen koénnen, wie von einem auch ange-
sichts der Konkurrenz problematischen Zuschlage einer Ri-
sikopramie zum Verkaufspreise (bei Risikoselbstbehalt)?).

Fiir die Unkenntnis, die das DTG auch heutzutage noch
in einen dichten Schleier von Undurchsichtigkeit hiillt, ist zum

4) Karl Oberparleiter: Funktionen- und Risikenlehre des Wa-
renhandels, Berlin und Wien 1930, S. 195.

5) Karl Oberparleiter: Funktionen- und Risikenlehre des Wa-
renhandels, Berlin und Wien 1930, a. a. O. S. 193.

9



guten Teile das vor dem Kriege allgemein adoptierte System
der Goldwihrung verantwortlich zu machen, welches die
Wechselkursschwankungen auf eine zahlenmé#flig errechenbare
Zone beschrinkte und so eine Kurssicherung iiberfliissig
machte. Nur im Nahverkehr mit jenen Léndern, deren Wiih-
rung unsicher war, wie im Uberseehandel mit China und
einigen siidamerikanischen Staaten, war sie gebriuchlich, wie
das englische Schrifttum darlegt. Von europdischen Wiahrun-
gen ist zunichst die russische zu nennen, so daf} sich, wie
LeistS) berichtet, in Berlin ein ,,regelmaﬁlger Handel in Zah-
lung Petersburg mit Lieferung in einem Jahre, im nichsten
Monat, oder Lieferung mehrerer Monate, wobei meist die
Wahl dem Verkaufer von Auszahlung zusteht, wenn er nach
Ruflland exportiert, dagegen dem Ké&ufer von Auszahlung,
wenn er aus Ruflland exportiert entwickelte. Aber auch in
Osterreich-Ungarn, dessen Wihrungsgeschichte allein einen
eindringlichen Beweis Osterreichischer Verwaltungskunst er-
bringt, hatte sich ein recht schwunghafter Terminhandel be-
sonders auf Berlin, London und Paris herausgebildet, wie uns
Lotz?) dartut. Wihrend der Berliner Terminmarkt aber eine
Sicherungseinrichtung gegen Rufiland und Osterreich bot, ver-
korperte der Wiener eine Sicherheit gegen die Unsicherheit
der eigenen Wihrung. Wieviel Werte dadurch verloren gingen,
ist nicht abzuschitzen; soviel steht jedoch fest, daf} die alte
Monarchie am internationalen Kapitalmarkt ob ihrer Wih-
rungsverhiltnisse niemals die Stellung auch nur annihernd
erreichen konnte, die etwa das Deutsche Reich sich erworben
hatte.

Auf der Wiener Bérse war das DTG ein ,eigener Ge-
schiftszweig geworden, wobei ,als regelmiflige Abnehmer
von Golddevisen auf Zeit der osterreichische und ungarische
Fiskus, welche ihre Goldrentencoupons decken, ferner die
osterr. Siidbahn und die Staatsbahngesellschaft, sowie andere
Transportunternehmungen, welche bedeutende Goldpriorititen
zu verzinsen haben, auflerdem der Einfuhrhandel, soweit er
nicht in auslindischen Hinden liegt“, auftraten. ,Auf der
anderen Seite als Abgeber in Goldwerten kommen vor allem
die Exporteure in Betracht.”

In der Nachkriegszeit dndert sich das Bild durchgreifend.
In England beginnt der Pfund-Dollarkurs durch die Auflésung
der kiinstlichen Bindung erratisch zu schwanken, der Franken
und die Mark, um nur die wichtigsten Geldeinheiten heraus-

6) Leist: Der internationale Kredit- und Zahlungsverkehr, Leipzig
1914, S. 31.

") Walther Lotz: Die Wihrungsfrage in Osterreich-Ungarn und
ihre wirtschaftliche und politische Bedeutung, Leipzig 1889, S. 30.
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zugreifen, sind inflationiert, und machen Spriinge mit, wie sie
die Geschichte noch nie zuvor gesehen hat. Jetzt beginnt man
auch dem Termingeschift allgemeine Aufmerksamkeit zuzu-
wenden, sodafl Keynes8) mit Recht sagen kann, daf} es nur
diesem Umstande zu verdanken sei, wenn zumindest das
Wort Termingeschift in die Offentlichkeit dringt, ohne dafl
aber sein Wesen selbst verstanden wiirde. Nach dem Abflauen
der Inflation und mit der Wiederherstellung geordneter Wah-
rungsverhiltnisse gerét es aber langsam wieder in Vergessen-
heit, um nur von Zeit zu Zeit grell ins Rampenlicht der Publi-
zitidt geriickt zu werden.

London veroffentlicht neben New-York noch Paris, Berlin
und ein paar andere wichtige Wihrungen, und dasselbe gilt
fiir das Deutsche Reich. Aber gerade dort, wo eine zuverlis-
sige Notierung der Terminkurse am angezeigtesten wire, wie
dies z. B. bei den Balkan- und osteuropiischen Wahrungen
der Fall ist, wird von auch der breiteren Offentlichkeit zugiing-
lichen Verﬁffentlichungen abgesehen, was unseres Erachtens
nur einen weiteren Beweis der Unkenntnis oder der Desinter-
essiertheit der am Zwischenhandel interessierten Kreise oder
zumindest der iiberwiegenden Mehrheit darstellt. Dement-
sprechend wurde das DTG im Schrifttum, im deutschen wie
im englischen, recht stiefmiitterlich behandelt: neben dem
schon vorerwihnten, mehr ins didaktische ausgerichtetem
Traktat Keynes’, bestehen unseres Wissens nach nur zwei
Arbeiten, deren eine, aus der Feder Joachim Vogels®) stam-
mend, sich mehr mit der risikopolitischen Seite des Problems
befafit, wihrend sich die Abhandlung Carl Fischers!%) eine
Erérterung des Einflusses des DTG auf die Wihrung im all-
gemeinen zur Aufgabe macht. Und so lag es denn nahe, die
Stellung der Bank als den hervorragendsten Kontrahenten im
DTG zum Gegenstand einer Untersuchung zu machen, in der
Hoffnung, damit eine nicht unwesentliche Liicke ausgefiillt zu
haben. Von dieser Zwecksetzung geleitet, haben wir uns be-
miiht, das ganze Problem vom Gesichtsfelde der Bank aus
betrachtet aufzurollen; demgemifl auch die Dreiteilung der
Arbeit in einen risikopolitischen, theoretischen und einen
praktischen Abschnitt. Der risikopolitische erortert das Kurs-
risiko, das der Bank als Kontrahent erwichst und seine Aus-
schaltung, der theoretische die Kostenstruktur des Termin-
satzes, den die Bank zur Anrechnung bringt, wihrend der

8) John Maynard Keynes: A Tract on Monetary Reform, Lon-
don 1923.

9) Joachim Vogel: Das Devisentermingeschift, Berlin 1924.

10) Carl August Fischer: Das Devisentermingeschiéft in seinen
Beziehungen zur Wihrung und Wirtschaft, Berlin 1928.
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praktische die logische Schluf}folgerung aus der Erkenntnis
der beiden ersten Teile in ihrem Zusammenhang mit der Wirk-
lichkeit darstellt. Es ergab sich leider die Notwendigkeit,
einige Begriffe neu einzufiihren, wie wir iiberhaupt gezwungen
waren, uns das Riistzeug infolge Spirlichkeit des uns zugiing-
lichen Schrifttums selbst zu zimmern. Dies sei nur ein Opfer,
das der Deutlichkeit und Konsequenz dieser spezifischen Ar-
beit gebracht werden mufite, und darf keineswegs Anspruch
auf Dauer erheben. So sind denn z. B. unter Termindevisen:
in der Zukunft fallige offene Buchforderungen in auslédndischer
Waihrung zu verstehen, zum Unterschied von Zeitdevisen, die
langfristige, auf auslindische Wihrung lautende Wechsel
darstellen. Dementsprechend ist auch der Zeitkurs vom Ter-
minkurs zu trennen. Warum uns gerade diese Scheidung not-
wendig war, wird aus der Lektiire der vorliegenden Arbeit
hervorgehen.

I. Das Valutarisiko aus dem Devisentermingeschiift
und seine Ausschaltung.

Wir hoffen, aus dem Vorhergehenden klar gemacht zu
haben, daf} die Bank in ihrer Eigenschaft als Kontrahent genau
dasselbe Valutarisiko iibernimmt, dessen sich ihr Kunde ent-
ledigt. Die erste Frage, die aufzuwerfen ist, wird die nach der
Grofle des Valutarisikos sein, der sich dann die Erérterung
der Kompensationsmoglichkeiten der Bank anschlieflen werden.

1. Das Valutarisiko.

Unter Valutarisiko, auch Wechselkursrisiko oder Kurs-
risiko genannt, verstehen wir mit Schmidt!) ,die Gefahr,
welche bei internationalen Geldkreditgeschiften dadurch ent-
steht, dafl die Riickzahlung des Kredites zu einem ungiinsti-
geren Kurs erfolgen kann als die Hingabe“. Das Valutarisiko
ist bestimmt und bedingt durch Wechselkursschwankungen,
folglich liegen auch seine Grenzen da, wo die Grenzen jener
sind. Ohne auf die Griinde, wieso intervalutarische Kurs-
schwankungen {iberhaupt auftreten, néher einzugehen, wollen
wir uns hier damit begniigen, die Grenzen der Kursschwan-
kungen theoretisch zu untersuchen. Es ist hier gleich vorweg-
zunehmen, daf} sich unsere Ausfiihrungen auf den ihnen im
Rahmen dieser Arbeit zugewiesenen knappen Umfang be-
schrinken miissen, da sie fiir uns von nur sekundirer Wich-
tigkeit sind. Im iibrigen verweisen wir auf die duflerst um-
fangreiche Spezialliteratur.

1) Fritz Schmidt: Internationaler Zahlungsverkehr und Wechsel-
kurse, 2. Auflage, Leipzig 1922. ‘
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Es sind hier drei denkbar mégliche Fille zu scheiden,
und zwar:

1. das Valutarisiko im Verkehr mit Lindern mit Gold-
(standard)wéhrung,

2. das Valutarisiko im Verkehr mit Léndern mit Agio-
wihrung und

3. das Valutarisiko im Verkehr mit Lindern mit Papier-
wihrung.

A. Gold(standard)wihrung.

Bei der reinen Goldwihrung mit allen ihren Spielarten
liegen die Grenzen der Wechselkurse im allgemeinen dort, wo
an Stelle der Wechsel-Scheck usf. Zahlung die Goldsendung
benutzt wird. Diese (Gold)Punkte sind infolge der veriinder-
lichen und im Einzelfalle verschiedenartigen Kosten des Gold-
transports der Versicherung und des Zinsenverlustes fiir die
Dauer des Transports?) nicht ganz einheitlich, aber wir kennen
doch Durchschnittssitze, die uns erlauben, mit einer gewissen
Exaktheit zu rechnen. Schmaltz spricht deshalb auch nicht
von Grenzpunkten, sondern von Grenzzonen3).

Das Valutarisiko ist also fiir die Goldwihrungslinder
nicht sehr groff. Es ist im Maximum gleich dem doppelten
Kostengesamt fiir die Versendung von Gold.

Priifen wir nun im Anschluff an Weill’st) und Sun-
tych’s?) Ausfilhrungen an einem Beispiel die spezifische
Gestaltung des Valutarisikos. Aufier den Wechselkursschwan-
kungen ist es abhingig von der Dauer, fiir die Gelder im Aus-
lande angelegt werden, d. h. die gleichbleibende Gefahr des
an sich moglichen hdchsten Kursverlustes trifft eine Geldver-
schiebung von einmonatiger Dauer anders als eine solche fiir
Dreimonats- oder Jahresfrist.

Die obere Grenze des deutsch-englischen Wechselkurses
liege bei 20,495, die untere bei 20,335 M. Die Differenz von
0,16 oder ¢/, ist der Spielraum, innerhalb dessen der Wech-
selkurs schwanken kann. Wenn es nun bei einem Wechsel-
kurse von 20.495 einem deutschen Bankier vorteilhaft er-
scheint, London Wechsel zum Zwecke des Genusses eines
hoheren Diskontsatzes zu kaufen, so mufl er in Rechnung
ziehen, daf} er das Risiko eingeht, fiir jedes L.-Sterling, fiir

2) Hiezu kommen manchmal noch Gebiihren, die die Zentralbanken
bei tatséichlicher Abgabe von Gold einheben.

3) Kurt Schmaltz: Das Valutarisiko im deutschen Wirtschafts-
leben und seine Bekdmpfung, Stuttgart 1921, S. 6 ff. -

49) N. E. Weill: Die Solidaritit der Geldmirkte, Frankfurt a. M.
1903, S. 66 ff.

8) Fritz Suntych: Die Technik der Wechselpensionen, Leipzig
1911, S. 4 ff.
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das er 20,495 gezahlt hat, am Tage der Falligkeit des Wech-
sels nur 20,335, i. e. 0.809 des gezahlten Betrages weniger
zu erhalten. Auf drei Monate umgerechnet betrigt dieses
Risiko 3,20090. Es ist wohl selbstverstdndlich, daf} der deutsche
Bankier nur dann dieses Risiko eingehen wird, wenn der ihm
winkende Gewinn aus dem Geschifte, der in London herr-
schende héhere Diskontsatz ihm einen entsprechenden Ersatz,
also mindestens 3,200 verspricht.

Lige der Kurs umgekehrt auf der Untergrenze, i. e. auf
20,335, so konnte sich jede Kursinderung wihrend der Dauer
der Anlage nur als Gewinn auswirken. Wir sehen also, daf}
das Valutarisiko ein Faktor des tatsichlichen Wechselkurses
ist, daf} seine Grenzen umrissen sind. Aber damit sei keines-
falls behauptet, dafl ein theoretisches Kursrisiko auch von den
Praktikern als solche angesehen wird. ,,Es ist nachgewiesen,
fithrt Schmidt aus, ,,dal die Wechselkurse auf die Goldlinder
gewissen Schwankungen unterworfen sind, die von einer zeit-
weiligen Einseitigkeit der Zahlungsbilanz bedingt sind ..
Die Geldverschiebungen kénnen schon vor Eintritt einer giin-
stigeren Marktzinsdifferenz einsetzen, einzig, um den Kurs-
gewinn einzustreichen.6)

B. Die Agiowiéhrung.

Aus den Darlegungen iiber die Goldwihrung war ersicht-
lich, dafl die Schwierigkeiten des internationalen Geld- und
Kreditverkehrs in den Goldwidhrungslindern am vollkommen-
sten behoben sind. Das Valutarisiko ist auf ein Minimum be-
schrinkt. Das entgegengesetzte Extrem ist die reine Papier-
wihrung; ehe wir uns derselben zuwenden, sei noch auf eine
besondere Art von Wahrung eingegangen, die Schmaltz Agio-
wihrung nennt?).

Er sieht ihr Wesen darin ,,daf} in einem Lande, in dem die
Noteneinlésungspflicht der Notenbank aufgehoben ist, fiir das
noch zur Ausprigung gelangende und im Umlauf sich befind-
liche Edelmetall ein in seiner Héhe schwankendes Aufgeld
oder Agio gezahlt wird“s).

Da die freie Prigbarkeit aufrecht erhalten wird, bleibt die
Untergrenze fiir den Goldpreis weiter bestehen; aber eine

6) Fritz Schmidt: a. a. O. S. 203.

) Kurt Schmaltz: a. a. 0. S. 7.

8) Im vorigen Jahrhundert haben verschiedene Linder Agiowihrung
gehabt, so England wihrend der sogenannten Bankrestriktion von 1797
bis 1821, RuBland vom Ende des 18. Jahdt. mit kurzen Unterbrechungen
bis 1899, Osterreich-Ungarn von 1848 bis 1879 mit kurzen Unterbrechungen
in den Jahren 1858 und 1865 und die siidamerikanischen Republiken gegen
Ende des 19. Jahrhunderts.
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obere Grenze gibt es nicht mehr, sodal der Goldpreis beliebig
steigen kann. Die Hohe dieses Agios ist also Gradmesser so-
wohl des Vertrauens, das die Allgemeinheit in das mit
Zwangskurs ausgestattete Papiergeld setzt, wie auch der
Menge des ausgegebenen Papiergeldes. Von der Geldseite her
betrachtet, ist die Paritit zwar noch immer Kaufkraftverhilt-
nis des Geldes zweier Linder gegeniiber Gold. Beseitigt ist
nur die gesetzliche Festlegung der Kaufkraft des Geldes ge-
geniiber Gold, die Bindung zwischen Geldwert und Goldwert
ist gelost, die Paritét ist keine unverinderliche Grofie mehr.

Zwischen einem Lande A mit Gold- und einem Lande B
mit Agiowdhrung wird demnach die Paritit das Verhiltnis
des gesetzlich festgelegten Goldpreises im Lande A zum
gesetzlich festgelegten Goldpreise des Landes B zuziiglich
des Agios sein.

gesetzlicher Goldpreis A

Paritat = gesetzlicher Goldpreis B - festgesetztes Agio.

Im Verkehr zweier Linder mit Agiowidhrung wird dem-
gemifl auch die andere Seite der Gleichung die Gréfle Agio
aufweisen und die Paritit wird sich demnach nach der Formel
Goldpreis -+ Agio A
Goldpreis + Agio B
selbstverstindlicherweise eine flieBende Gréfie und dauernd
Verinderungen unterworfen. So schwankte nach Schmaltz?)
die Paritit zwischen Osterreich und Ruflland, beide Linder
mit Agiowidhrung, in der Zeit von 1848—1879 von 4—400/19),

Wenn wir einmal die Paritit zweier Linder als das

Augenblicksbild erkannt haben, so wird es nun nicht allzu
schwierig sein, das mogliche Zeitbild, i. e. ihre Schwankun-

errechnen lassen. Das Agio selbst ist

9 Kurt Schmaltz: a. a. 0. S, 10.

10) N. E. Weill a a. O. S. 33, ist etwas ausfiihrlicher und nennt
beide Linder Papierwihrungsstaaten. ,Im Verkehr zwischen zwei Papier-
wihrungsldndern, z. B. wihrend der 80er Jahre zwischen Wien und
St. Petersburg, lagen die Grenzen der Schwankungen der Wechselkurse
soweit von ihrem tatsichlichen Niveau entfernt, daf} sie kaum in Betracht
gezogen werden konnten. Je grofler im Verhiltnis zur Nachfrage in Wien
das Angebot von Wechseln auf Rufiland, d. h. je relativ grofer die
Zahlungsverpflichtungen Rufllands an Wien, desto miedriger war der
Preis in Wien. Dieser Preis konnte soweit sinken, bis es sich bezahlt
machte, zur Tilgung der Schulden in Wien russische Metallmiinzen von
Rufiland nach Wien zu verkaufen; da Ruflland aufler dem Papiergelde
nur metallische Miinzen besafl, deren Nominalwert ihren Metallwert weit
iberstieg, so war der sinkenden Bewegung des Wechselkurses ein duflerst
grofler Spielraum belassen. Die Grenze der Schwankungen des Wechsel-
kurses nmach oben war bedingt durch die gesetzlich aufgestellte Paritit,
welche zwischen der Bewertung der emittierten Noten und der Bewertung
der gesetlich fixierten Edelmetallmiinzen bestehen sollte.”
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gen zu untersuchen. Bei der Goldwihrung waren diese, wie
wir gesehen haben, auf das Kostengesamt beschrinkt, auf die
sogenannten Goldpunkte. Auch fiir die Agiowdhrung gilt, dafl
allgemein Grenzzonen dann in Erscheinung treten, wenn es fiir
den Importeur vorteilhafter wird, seine Schulden im Ausland
mit Gold statt mit Devisen abzugleichen (Grenzkurs nach
oben), oder wenn es fiir den Exporteur vorteilhafter ist, Gold
statt Devisen aus dem Ausland kommen zu lassen (Grenzkurs
nach unten).

Sie sind also genau wie bei der Goldwihrung von der
Paritét entfernt um die Versendungsunkosten von Gold, nach
oben und nach unten. Da aber die Versendungsunkosten in
Lindern mit Agiowidhrung in Papiergeld bezahlt werden,
wachsen auch diese und betragen deshalb:

Versendungsunkosten von Gold, umgerechnet auf
Papier + Agio.

Die Grenzzonen liegen also weiter von der Paritét ab und
umso weiter, je groBer das Agio. Da aber die Paritiit selbst
eine verinderliche Grofle ist, abhingig von der Groéfie des je-
weiligen Agios, so mufl sich auch die Lage der Grenzzonen
verdndern, und zwar in gleicher Richtung aber nicht parallel
mit der Paritit.

Wir sehen hier also den zweifachen Einflufl des Agios:
einerseits bewirkt es eine Vergrofierung, bezw. Verkleinerung
der Spannung zwischen den Grenzzonen selbst und damit eine
Verbreiterung, bezw. Verengung des Feldes der Kursschwan-
kungen, weil die Versendungsunkosten mit dem Agio wachsen,
bezw. sinken, andrerseits kann die Verinderung des Agios
eine Verschiebung des gesamten, von den Grenzzonen einge-
schlossenen Schwankungsfeldes nach oben oder nach unten
herbeifithren, weil die Paritit sich verschiebt. Fiir die jeweilige
Lage der Paritdt ist aber nicht nur das Agio eines Landes,
sondern das von zwei Lindern maflgebend, worin zugleich
eine Verminderung und eine Verstirkung der Schwankungs-
moglichkeiten liegt.

Um nun das Ausmafl des Valutarisikos feststellen zu
koénnen, brauchen wir nunmehr lediglich die Ergénzung vorzu-
nehmen, aus dem Gesagten die logischen Folgerungen zu
ziehen. Wenn niimlich einerseits der jeweilige Kurs das Ver-
haltnis aus Paritat -+ Agio ist, so ergibt sich das Valuta-
risiko aus dem Valutarisiko von frither (der gesetzlichen Gold-
paritit) zuziiglich dem Agio. Da aber das Agio selbst eine
bewegliche Grofle ist, so ist diese Summe noch um einen Be-
trag, der die Moglichkeiten der Agioschwankungen zum Aus-
druck bringt, zu vergréBern. Wir nennen ihn mit Schmaltz das
Agiorisiko. Dieses Agiorisiko ist demnach eine Grofle, die sich
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ziffernméBig nicht feststellen 14ft, sondern jeweils von der
gesamten wirtschaftlichen und politischen Lage des beziig-
lichen Landes abhingt, deshalb mehr oder weniger gefiihls-
miflig zu bestimmen ist. Hierbei ist jedoch zu beachten, daf}
das Ausmaf} des Agios an sich keine Richtlinie fiir die Be-
messung des Agiorisikos abgibt, denn eine Wihrung mit
1000/ Agio kann stabiler sein als eine andere mit nur 100p.
Das Valutarisiko ist demnach im Maximum:

Goldparititsrisiko -+ Agio -+ Agiorisiko.

C. Die reine Papierwiithrung.

Auf Seite 181 seines Werkes: ,Money and Foreign Ex-
change after 1914“ sagt Gustav Cassel: ,The reason why
bills on B are in demand in the country A is that they
represent purchasing power on B’s market. This purchasing
power will obviously be valued higher, on the hand, the
lower the general price level stands in the country B — in
other words, the higher the value of money is in that country
— and, on the other hand, the higher the general price level
stands in A itself.“

Wenn wir bisher die Parititen als Goldpreisparititen
erkldrt haben, so geschah dies deshalb, weil bei Goldwéh-
rungslindern die Kaufkraft des Geldes gegeniiber den Waren
mit der Kaufkraft der Ware Gold fest verbunden ist. Bei der
reinen Papierwihrung fillt aber diese Bindung weg. Wihrend
also die Paritit zwischen zwei Goldwihrungslindern einer-
seits das Kaufkraftverhiltnis ihrer Geldeinheiten gegeniiber
Gold und damit andrerseits zugleich das Kaufkraftverhiltnis
der Geldeinheiten dieser Linder gegeniiber séimtlichen Waren
feststellt, weil der Wert des Goldes fiir den Wert des Geldes
maflgebend ist, so driickt die Paritiit zwischen reinen Papier-
wihrungsldndern nur mehr die Kaufkraftparitit der beziig-
lichen Geldeinheiten von der Geldseite her gesehen, die Wa-
renpreisparitit von der Warenseite her gesehen aus. Wihrend
es frither die Goldpreise waren, sind es nunmehr die Waren-
preise, die die Paritiit bestimmen!?).

Ohne den Begriff Kaufkraftparitit noch niher erlidutern
zu wollen, wollen wir hier noch bemerken, daf} ihre exakte

11) Gustav Cassel: Money and Foreign Exchange after 1914, Lon-
don 1922, S. 141: ,In the system of independent paper currencies mow in
practice the normal rates of exchange are determined by the purchasing
power parities . . .“

S. 143: ... It is evident, that the exchange rate between two
countries must always fix itself in accordance with the price level in
either country, so that a certain amount of trade between them is quite
possible.
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Errechnung naturgemif mit groflen Schwierigkeiten verbunden
ist. Hiezu miiffte man vorerst die Kaufkraft des Geldes in den
betreffenden Lindern selbst kennen. Je grofler nun die Zahl
der zum Vergleich herangezogenen Waren ist, umso grofler
auch die Ungenauigkeiten, die sich ganz abgesehen von kon-
junkturellen, saisonalen und anderen Einfliissen aus dem ver-
schiedenen Grade ihrer Wichtigkeit ergeben.

Haben wir einmal erkannt, daf} die Paritit das Verhiiltnis
der Kaufkriifte zweler Linder ist, so konnen wir nun auch die
fiir uns wesentliche Frage nach den Grenzen der intervalutari-
schen Kursschwankungen, nach der Griofle des Valutarisikos,
beantworten. Denn da wir wissen, dafl den Bewegungen des
Geldwertes die Fesseln seiner Bindung an den gesetzlichen
Goldwert abgestreift sind, kénnen wir auch die Kaufkraft des
Geldes als den letzten Bestimmungsgrund fiir den intervalu-
tarischen Kurs, den Wert des Geldes im Auslande, ansehen.
Somit kann theoretisch der Geldwert im Auslande auf den
Nullpunkt herabsinken, wie praktisch der Rubel diese Unter-
grenze in der Nachkriegszeit tatsdchlich erreichte, andrerseits
iiber den vor Einfithrung der Goldwihrung bestandenen ge-
setzlichen Goldpreis sich erheben. (Die neutralen Staaten
wihrend des Krieges, insbesondere Schweden.)

Wir kénnen daher sagen: die Warenpreise bestimmen die
Grenzen der Kursschwankungen fiir die reine Papierwihrung.
Gegeniiber der Goldwihrung hat sich demnach nur das eine
gedandert, dal an Stelle der einen Ware Gold sidmtliche
Waren getreten sind. Da aber nie alle Waren Gegenstand des
zwischenstaatlichen Verkehrs sein werden, kénnen wir jenen
Begriff auf die wichtigsten Import- und Exportwaren ein-
schriinken.

Mit dem Hinweis darauf, dal Warenpreiséinderungen nicht
nur von Geldwertschwankungen, sondern auch von der Wa-
renseite selbst infolge technischer, organisatorischer und an-
derer Fort-, bezw. Riickschritte hergeleitet werden, kénnen
wir nun die Grenzen des Valutarisikos als jene Grofle defi-
nieren, die sich zusammensetzt aus

Warenpreisparitat 4+ Preisrisiko -+ Versen-
dungsunkosten der wichtigsten Import- und
Exportwaren.

Und entsprechend den Goldexport- und Importzonen
konnte man von Warenimport- und Warenexportzonen
sprechen. Die obere Grenze liegt dort, wo die Importmdoglich-
keit grofler wird als die Exportmoglichkeit, und die untere
Grenze dort, wo die Exportmdoglichkeit grofier wird als die
Importméglichkeit. Die Spannung zwischen den Grenzen wird
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durch die doppelten Versendungsunkosten der wichtigsten
Import- und Exportwaren bestimmt.

Wir kénnen daher mit Schmidt!?) sagen, daf die Grenzen
der Wechselkurse in Léndern mit Papierwiihrung aufler-
ordentlich weit und dehnbar sind, sodafl sich weder Ober-
noch Untergrenze mit Bestimmtheit angeben lassen. ,,Also ist
auch bei ihnen hiufig jede irgendwie sichere Kalkulation aus-
geschlossen und damit schwindet die Grundlage fiir
kurzfristige Kreditgeschifte zwischen zwei
Lindern, die nicht beide stabile Wechselkurse
besitzen."13)

2. Termingeschiift — Termingeschiift.

Schliefit nun eine Bank einen Termindevisenkauf ab, so
wiire wohl der einfachste Weg, sich des sich daraus ergeben-
den Valutarisikos durch einen in gleicher Héhe zu gleichem
Verfallstage durchgefiihrten Termindevisenverkauf zu entledi-
gen. Dieser Art von Gegengeschiift treten allerdings vielerlei
unten ausgefithrte Schwierigkeiten entgegen, die oft an seiner
Durchfithrbarkeit zweifeln lassen. Wir miissen hier zweifellos
die Organisation des Terminmarktes in Betracht ziehen; so
kommt es, dafl insbesondere mit Bezug auf den Londoner und
New-Yorker Markt einige englische Theoretiker behaupten
koénnen, dafl die Majoritit der Termindevisenoperationen und
besonders jene, deren Betrag betrdchtlich ist, durch Gegen-
transaktionen desselben Betrages abgedeckt werden, da der
Termindevisenmarkt in den bedeutendsten Wihrungen so hoch
entwickelt sei, dal genugsam Material fiir solche Abdeckungen
reichlich und stindig zur Verfiigung stehe. So behauptet
E. Thomasl4): ,These objections were overcome by the
virile growth of the market in forward currencies, which
made it possible for the banks to ,marry* their forward trans-
actions, i. e. to match or set off forward purchases with
forward sales, and vice versa. If a dealer who had sold
currency forward could not find a forward buyer among his
own customers, he could find one without difficulty by
resorting to the forward exchange market through the inter-
mediary of one of the many brokers with whom he is in
constant touch. Thus it become the general practice to cover

12) Fritz Schmidt: a. a. O. S. 201.

13) Sperrung von uns.
Allerdings liegt es im Interesse aller zivilisierten Staaten, ihre
Wechselkurse durch mannigfaltige Mafinahmen stabil zu halten.

1) S. Evelyn Thomas: The Principles and Arithmetic of Foreign
Exchange, London 1929, S. 216.
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all important forward operations immediately by corresponding
transactions in the opposite direction, such covering trans-
actions being effected, in the great majority of cases, on the
dealers o wn market.“

Derartige Behauptungen mégen wohl in besonderen Fillen
richtig sein, doch bezweifeln wir, daf} sie allgemein zutreffen.
Es ist leicht denkbar, daf} in Miarkten wie London, Paris oder
New-York Gegengeschifte dieser Art reibungslos abgeschlos-
sen werden koénnen, solange es sich speziell um grofle runde
Betriige und um bekannte Wihrungen handelt. Anders liegt
jedoch der Fall dort, wo Termingeschifte entweder in wenig
gehandelten Devisen, oder in kleinen Betriigen abgeschlossen
werden. In London, wo seit dem Kriege der gesamte Devisen-
handel in den Hiénden der foreign exchange brokers liegt, von
denen die Banken kaufen und an die sie verkaufen, muf} sich
naturgemif} eine ganz andere Sachlage ergeben als z. B. im
Deutschen Reiche, wo der Devisenhandel, zwar urspriinglich
auf die Bérsen angewiesen und demgemif}, wenn auch in be-
schranktem Mafle zentralisiert, seit dem Kriege jedoch fast
vollstindig in die Hinde der Banken iiberging, also weit-
gehendst dezentralisiert wurde. Hier fehlt also einerseits die
berufsmiflige Bérsenspekulation, die das Kursrisiko bis zum
Ultimo auf sich nimmt, und andrerseits besteht im Bank- zu
Bankverkehr insofern ein geringeres Interesse fiir Terminab-
schliisse, die ihrerseits aus Gegengeschiiften per Termin her-
rithren, weil die Provisionen untereinander minimal sind und
der Nachmann auch nur meist die Méglichkeit fiir ein seiner-
seitiges Gegengeschéft per Kasse besitzt. Zudem ist festzu-
stellen, dafl sich fiir das DTG bestimmte Normen fiir Betrags-
héhen und Filligkeitstage kaum festlegen lassen, da es ja aus
den Bediirfnissen des Warenhandels und nicht wie etwa das
Effektentermingeschift aus denen der Spekulation erwachsen
ist. Vielmehr mufl der Kaufmann die Méglichkeit haben, beim
Abschluf} des Geschiftes den Falligkeitstag und -Betrag nach
Maflgabe des fiir ihn den eigentlichen Zweck der Transaktion
bildenden Warengeschiftes zu bestimmen. Dies hat zur Folge,
daf} nicht nur die Filligkeitstage des DTG iiber den ganzen
Monat verstreut liegen, sondern auch Betrige gehandelt wer-
den, die zu kompensieren fast unméglich ist. So sehr eine
Normierung hinsichtlich Betrag und Falligkeitstag an sich er-
wiinscht wiire, so darf doch nicht auler Acht gelassen werden,
dafl das DTG dem Kaufmann in erster Linie ein Mittel ist,
sich des Kursrisikos zu entledigen. Und wenn man vom Kurs-
risiko spricht, so schliefft dieser Begriff die Gesamtheit dieses
Risikos ein. Eine Normierung jedoch wiirde diese Méglichkeit
der Abwilzung nur auf einen bestimmten Betrag und Zeit-
punkt begrenzen. Alles, was dariiber hinaus oder darunter
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geht, wire ungeschiitzt, und aus diesem Gesichtspunkte wire
die Ergreifung derartiger Mafinahmen wohl zu iiberlegenl’).

Wir kommen also zu der grundlegenden Feststellung, dafl
sich ein DTG im allgemeinen durch ein anderes nicht, oder zu-
mindest nicht iiberall und zu jeder Zeit abdecken lifit. Nur
dort, wo ein materialreicher und entsprechend organisierter
Markt, wie etwa London, vorhanden ist, kann und wird es
vorkommen, daf} ein derartiger Weg eingeschlagen wird, falls
alle obigen Voraussetzungen, nimlich runder und grofler Be-
trag in einer sehr gangbaren Wihrung und entsprechender
Filligkeitstag, erfiillt werden. Tritt eine derartige Moglichkeit
ein, dann allerdings ergeben sich fiir die Bank bemerkenswerte

Vorteile. (Siehe S. 61ff.)

a) Technik.

Nehmen wir folgenden theoretischen Fall: Bank A in
Frankfurt a. M. verkauft ihrem Kunden Miiller Ff. 10.000.—
3 Monate Termin und konnte sich bei der Frankfurter Bank B
durch ein gleichartiges Gegengeschidft am selben Tage ein-
decken. Zum Zeitpunkt der Geschiiftsabschliisse werden Kaufs-,
bezw. Verkaufsnoten einerseits zwischen den beiden Banken,
und auflerdem zwischen der Bank A und Miiller ausgetauscht,
und dieser wird auflerdem noch aufgefordert, irgendwelche
Sicherheiten zu hinterlegen, um seine Erfiillung zu verbiirgen.

Geld passiert zwischen irgend einer der in Betracht kom-
menden Parteien bis zum Erfiillungstage nicht. Dann jedoch,
oder einige Tage vorher, iiberweist Bank A an Bank B den
am Geschiftstage vereinbarten Markkaufbetrag und erhilt da-
fir den Frankenbetrag in Form eines Schecks oder einer
Uberweisung. (Es wire selbstverstindlich auch irgend eine
andere Form der Uberweisung denkbar, z. B. ein Sichtwechsel).
Wird ein Scheck iibermittelt, so wird er sofort von der Bank
A an ihren Korrespondenten in Paris zum Inkasso gesandt.
Im Falle einer Uberweisung wird die Bank B ihren Korre-
spondenten in Paris auffordern, dem Pariser Korrespondenten
der Bank A den Betrag von Ff. 10.000.— gutzuschreiben.

15) C. A. Fischer a. a. O. bemerkt hiezu S, 11, ,dafl die deutschen
Privatbanken in den Jahren, wihrend welcher das DTG in der Inflations-
zeit eine grofere Rolle gespielt hat, die Zahl der Filligkeitstage durch
Normierung jedes durch fiinf teilbaren Monatstages zu einem solchen
erheblich erhshten. Als sechster Filligkeitstag galt jeweils der Ultimo
des Monats. Heute werden seitens der Grofibanken DTG auf jeden be~
liebigen Tag getitigt“. Im Gegensatz hiezu Georg Obst: Das Bank-
geschiift, 9. Auflage, Stuttgart 1930, Biinde, S. 223/I, . . . ,es konnen die
Monatsanfiinge, die Monatsenden oder ganz beliebige Tage gewihlt wer-
den. Einheitliche Briduche wie beim Termingeschifte in Effekten be-
stehen nicht.“
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Das gleiche geschieht im Falle einer telegraphischen Uberwei-
sung. Welche Methode immer vorgenommen wird, die Bank A
hat threm Kunden Miiller den angekauften Betrag zur Ver-
fiigung gestellt, der nun seinerseits an diese den am Geschéfts-
abschlufitage vereinbarten Markkaufbetrag bezahlt und seine
Sicherstellung zuriickerhilt.

Hieraus ergeben sich fiir uns zwei wichtige Feststellungen:
zunichst die, daf} bei dieser Art von Gegengeschift die Bank
keine wie immer gearteten Barauslagen bis zum tatséchlichen
Falligkeitstermin zu leisten hat. Andrerseits ist jedoch die
Bank berechtigt, ihrem Kunden den normalen im Terminge-
schift gebrduchlichen Kurs, Provision usf. zu berechnen. Dar-
aus folgt, daf} ungleich dem Kassageschiift, bei dem, wie wir
unten sehen werden, die Bank gezwungen ist, den Gegen-
betrag fiir die Dauer der Laufzeit des Geschiiftes festzulegen,
die Bank einen héheren Gewinn erzielt, dessen Ausmaf} die
Zinsenkosten im Heimatlande abziiglich der im Valutalande
herrschenden (die aber auch héher liegen kénnen, was in
diesem Falle allerdings Gewinn bedeutet) betriigt.

Hiezu kommt noch, dafl der Bank ein Valutarisiko in
keiner Form erwiichst, wenn wir von dem naturgemif} seltenen
Risiko der Nichterfiillung des Kontrahenten absehen, das sich
im gegebenen Falle einer Nichterfiillung allerdings auch als
Valutarisiko auswirken wiirde.

3. Termingeschiift — Kassageschiift.

Bei weitem am hiufigsten wird ein DTG durch ein Kassa-
gegengeschift abgedeckt: bei einem Termindevisenankauf ver-
kauft die Bank einen gleichen Valutabetrag per Kassa, bei
einem Termindevisenverkauf tritt sie als Kassak#ufer auf. Das
heif’t, dafl die Bank bei einem Devisenankauf auf Termin im
Betrage von x und y Tage Termin eine Summe gleicher Hohe
zu verkaufen sucht, und umgekehrt, bei einem Devisenverkauf
auf Termin eine gleichartige Summe per Kassa zu kaufen
trachtet. Ein Kassaverkauf setzt irgendwo entweder ein Gut-
haben oder ein Kreditverhiltnis voraus. Auf diese fiir uns
wichtige Feststellung wird spéiter noch zuriickgekommen wer-
den. Ein Kassaankauf schafft ein solches.

Waihrungsguthaben (nach Krawinkel)!6) im Auslande
entstehen in der Weise, daf} die Bank Schecks, Wechsel, oder
Valutakupons, die sie selbst von ihrer Kundschaft tibernom-
men, oder an der Borse gekauft hat, dem Korrespondenten zur
Gutschrift unter Aufgabe einsendet, dafl sie sich Betrige

16) Max Krawinkel: Die Abwicklung des Devisengeschiftes im
Bankbetrieb, Berlin 1924.
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fremder Wihrung bei anderen Banken des In- oder Auslandes
kauft und sie auf brieflichem oder telegraphischem Wege
durch diese anderen Banken an ihre Korrespondenten iiber-
weisen laft und dafl sie endlich ihre Kundschaft anweist,
sich Wihrungsbetrige von ihren auslédndischen Schuldnern
unmittelbar an die eigenen Korrespondenten vergiiten zu lassen.

Umgekehrt entstehen Verbindlichkeiten im Auslande durch
eigene Scheckausschreibungen und Wechselbeziehungen auf
den Korrespondenten, durch brieflich oder telegraphisch er-
teilbe Auszahlungs- oder Uberweisungsauftrige iiber Wih-
rungsguthaben, bezw. iiber deren Hohe hinaus, wenn bei-
spielshalber ein auslindischer Glaubiger der Kundschaft durch
die Bank bezahlt wird, oder aber ein Devisenverkauf mit einer
anderen Bank des Inlandes abgeschlossen wurde.

Um auf die theoretischen Erorterungen, die hinsichtlich
des Kursrisikos angestellt werden miissen, iiberzugehen,
wollen wir eine Dreiteilung der Stellung der Bank vornehmen:

Fall A: Die Bank betiitige sich einseitig als Termindevisen-
kiufer;

Fall B: Die Bank betiitige sich einseitig als Termindevisen-
verk#ufer;

Fall C: Die Bank betitige sich doppelseitig als Termin-

devisenan- und -verkiufer.

A. Die Bank als einseitiger Termindevisenkiufer.

Kauft die Bank eine Termindevise, so besteht die Gefahr
eines Verlustes durch ein Fallen des Kurses in der Zeit bis
zum Abruftage, dessen Grofle sich aus der Differenz des am
Geschiftsabschlufitage herrschenden und den am Abruftage
bestehenden Kurse, multipliziert mit dem Betrage, ergibt.
Dieser Gefahr geht die Bank durch Abschlufl eines Kassa-
gegengeschiiftes aus dem Wege. Da der Kursfall sofort nach
Abschlufl des Termingeschiftes eintreten kann, ist es wesent-
lich, wenn oft auch nicht méglich, das Gegengeschift sofort
zu titigen. Wird dieses Gebot nicht befolgt, oder kann es
nicht befolgt werden, wird das Gegengeschiift erst spiter
oder iiberhaupt nicht abgeschlossen — und die Geschichte
liefert hiezu hinreichend Illustrationen, so wird die Tétigkeit
der Bank eine spekulative und hiemit Trégerin aller der damit
verkniipften Gefahren, die nur zu oft den Zusammenbruch
auch angesehener Héuser verursacht haben.

Ein Termindevisenankauf erfordert einen Kassaverkauf.
Ein solcher setzt, wie schon oben erwihnt, entweder ein Gut-
haben beim oder ein Kreditverhiltnis mit dem Korrespon-
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denten voraus!?). Hitte die Bank ein Guthaben beim Korre-
spondenten, das nicht besonderen Zwecken diente (so wire
dieses a priori schon Triger des Valutarisikos und fillt des-
halb aus dem Rahmen unserer Betrachtung heraus.

Demnach bleibt nur das Kreditverhiltnis zwischen
Bank und Korrespondent, das der Bank erméglicht, Kassa-
blancoverkdufe gegen ihren Korrespondenten vorzunehmen.
Krawinkel'8) nimmt hiezu Stellung, indem er ausfiihrt, der
Korrespondent fiihrte Verkaufsauftrige durch, ohne zu priifen,
ob fiir die auszufilhrende Ueberweisung auch Deckung auf
dem Konto der Bank vorhanden ist. Diese sehr vorsichtige
Fassung erklirt sich daraus, daff sich Krawinkel hiebei auf
die doppelseitige Titigkeit der Bank als Termindevisenan- und
-verkdufer bezieht. Wir jedoch miissen bei unserer spezifi-
schen Betrachtung feststellen, dafl die Bank Blankoverkiufe
per Kassa und nur diese durchfithren muf}, da diese von den
drei oben angefiihrten Moglichkeiten den einzigen Weg zur
wirksamen Risikoausschaltung darstellen. Dies soll nun niher
erklirt werden:

a) Steigen des Kurses: Schlieft die Bank ein DTG
auf Kauf ab und steigt der Kurs in der Zeit zwischen dem
Geschiftsabschlufl- und dem Erfiillungstag, so wird der Bank
aus dieser Tatsache deshalb kein Verlust erwachsen, da sie
ja den zu iibernehmenden Devisenbetrag, obwohl sie ihn am
Geschéftsabschlufitage zu dem damals herrschenden niedrigen
Kurs per Kassa verkauft hatte, am Erfiillungstage vom Kun-
den zu dem am Geschiftsabschlufitage vereinbarten, folglich
niedrigeren Kurse iiberwiesen erhilt. Die am Erfilllungstage

17) Wiirde sich die Bank jedoch erst zum Zeitpunkte des Termin-
geschiiftes ein solches schaffen, nur zum Zwecke, gegen dieses den
Kassaverkauf vorzunehmen, so wiirde dies nichts anderes als einen
Kassakauf mit darauf folgendem Kassaverkauf bedeuten, welche Opera-
tionen sich selbstverstindlich gegenseitig aufheben und das Termin-
geschift dem Valutarisiko voll ausgesetzt lassen wiirden.

1) M. Krawinkel: a. a. 0. S. 30: ,,Ungekehrt erfolgt der Weiter
verkauf der von einem Exporteur per Termin iibernommenen Devisem in
der Weise, dafl die Bank sofort beim Abschlufl einen entsprechendem
Wihrungsbetrag am Fernsprecher oder telegraphisch an eine andere Bank
verduflert und ihrem Korrespondenten je nach Vereinbarung brieflichen
oder telegraphischen Auszahlungsauftrag zugunsten dieser Bank oder
deren Korrespondenten erteilt, also vorverkauft. Der Korrespondent fithrt
den Auftrag wie generell alle Auftrige der Bank aus, ohne zu priifen, ob
fiir die auszufithrende Ueberweisung auch Deckung auf dem Konto
der Bank vorhanden ist. Die Bank ihrerseits weif8 natiirlich genau, daf} die
Deckung erst angeschafft wird, wenn der Verkdufer die geschuldeten
Devisen liefert. Die entstandene Debetposition trigt vom Augenblick der
Verfiigung bis zur Anschaffung der Deckung Debetzinsen. Die Bank hat
Interesse daran, die Verbindlichkeit bei dem Korrespondenten méglichst
bald zu erhalten.”
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erhaltenen Devisen verwendet sie zur Abdeckung ihres zum
niederen Kurse vorgenommenen Blankoverkaufes beim Korre-
spondenten.

b) Fallen des Kurses: Umgekehrt jedoch liegt der
Fall, wenn der Kurs zwischen Geschéiftsabschluf}- und Erfiil-
lungstag sinkt. Die Bank hat zwar am ZErfiillungstag den
Devisenbetrag zu dem am Geschéftsabschlufitage herrschenden
hohen Kurs zu iibernechmen, andrerseits aber deckt sie damit
den am Geschiaftsabschlufitage zu dem ‘damals herrschenden
hohen Kurse vorgenommenen Blankoverkauf beim Korrespon-
denten ab. Hitte die Bank diesen Kassaverkauf aus einem
beim Korrespondenten schon bestehenden Valutenguthaben
vorgenommen, so wiirde diese Mafinahme insoferne keine
Ausschaltung des Kursrisikos zur Folge haben, als dem ersten
Teil, mit Verlust verbundenen Teil der Transaktion (Termin-
devisenankauf) kein Gegengeschiift gegeniiberstiinde, das einen
Gewinn gleicher Hohe realisierte.

Wir sehen, dafl unter der Voraussetzung einer einseiti-
gen Tatigkeit der Bank im Ankauf von Termindevisen das
Kassagegengeschift nur Blanko abgeschlossen werden muf}
und nicht etwa aus einem bereits bestehenden oder hiezu erst
geschaffenen Guthaben beim Korrespondenten.

Wir sehen ferner, dafl das Gegengeschift sofort zum
Zeitpunkte des Geschaftsabschlusses vorgenommen werden
muf}. Dies ist aber nicht immer méglich und kleine Betrige
werden in der Praxis iiberhaupt nicht sofort abgedeckt. Hier
mufd also ein Zeitpunkt — gewoéhnlich der Abend eines Ge-
schiftstages — abgewartet werden, zu dem sich eine Ver-
kaufsmoglichkeit ergibt. In unsicheren Zeiten, wie Inflation,
Kriegsgefahr, politische Unruhe usf., kann diese Handhabung
jedoch sehr gefihrlich werden — und die Bank sollte deshalb,
im besonderen bei groflen Betrigen, immer danach streben,
das Kassageschiaft sogleich abzuschlieflen.

a) Technik.

Um die einzelnen Geschiftsvorfille bei der Ausfithrung
der Terminauftrige insgesamt iibersehen zu konnen, seien im
folgenden ein Terminkauf und ein Terminverkauf von Seiten
der Bank durch ein Beispiel und gleichzeitig in schematischer
Form dargestellt. Folgende Personen und Bankfirmen mégen
abwechselnd dabei beteiligt sein?):

A erste Bank im Inlande (London).
B zweite Bank im Inlande (London).

19) Die beiden Beispiele sind ihrer Idee nach dem Werke M. Kra-
winkels, a. a. O, S. 3437, entlehnt.
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C Korrespondent von A in New York.

D Korrespondent von B in New York.

E Kunde bei A.

F Geschiftsfreund von E in New York.
G Bank von F in New York.

E verkauft an A am ersten April per 30. Juni $ 1000
unter Gutschrift in laufender Rechnung, welchen Betrag er
zu diesem Termin durch F bei C anzuschaffen verspricht.
E benachrichtigt F unmittelbar dariiber, daf} dieser die $ 1000
an C rechtzeitig vergiitet, die F selbst als Gegenwert eines
Exports von E schuldet. Der Verkauf zwischen E und A ist
ein Termingeschiift, dem der am 1. April im Augenblick des
Abschlusses gezahlte Terminkurs von $ 4,861/, fiir Drei-
monatedollars zu Grunde gelegt wird. E wird also am 30.
Juni einen Betrag von £ 205,14,11 erhalten. A schliefit ihrer-
seits in Ausfithrung des Verkaufsauftrages per Termin fol-
gendes Gegengeschiift per Kassa mit B ab. Sie verkauft un-
mittelbar im Zusammenhang mit dem Abschluff mit E an B
$ 1000. B wiinscht Uberweisung dieses Betrages an D. A erteilt
C, noch ohne Deckung zu besitzen, am 1. April telegraphischen
Zahlungsauftrag iiber $ 1000 an D. Die Vergiitung der $ 1000

B Terminverkauf per 30. Juni
am 1. April iiber $ 1000.—
und Ankiindigung einer ent-
sprechenden Vergiitung durch
G im Auftrage von F

&
-

A »B
Verkauf von $ 1000.— am 1. April 4

| 2

Avis {iber Gutschrift von
$ 1000.— per 4. April

Auszahlungsauftrag iiber $ 1000.—
an D am 1. April

$ 1000.— am 1. April

>0«

»D
$ 1000.— am 30. Juni

Belastung iiber $ 1000
per 30. Juni des F bei G

..> O cemaeraeeernnaaans
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von C an D vollzieht sich am 4. April im New Yorker Clea-
ringhaus. Bei C wird A zwischen dem 4. April und 30. Juni
mit Debetzinsen iiber $ 1000 belastet. Am 30. Juni trifft bei
C eine Vergiitung von $ 1000 durch G im Auftrage von F ein,
womit die Debetposition der A bei C ihr Ende findet. In ein
Schema gefafit ergibt das Geschiift in seinen Grundziigen fol-
gendes Bild: (Siehe Seite 26).

Laft sich E durch F einen Scheck iibersenden, so wird
der Dollarbetrag durch A an B in genau der gleichen Weise
durch Vergiitung von C an D verkauft. Der Scheck auf G, den
F an E sendet, wird C tibermacht zur Abdeckung der Debet-
position der A bei C per 30. Juni. Dieses Geschift ergibe
schematisiert folgende Gesichtspunkte: .

s » E Aushiindigung des Schecks

¢ auf G 16. Juni
Uebersendung | at am o

des Schecks
auf G am
15. Juni

V Verkauf von $ 1000.—

Auszahlungs- A Al >B
auftrag iber i am 1. Apri .
$ 1000— an | ? Avis iber

D am 1. April | Uebersendung des Schecks ; Gutschrift
i auf G am 17. Juni des Betrages per

, | 14, April
y § 1000.— am 14. April ;
C- »D

{ Scheckinkasso am 30. Juni

v
G

Belastung des Schecks

v
F

)
)

In beiden Geschiftsfillen ist als wesentlich festzuhalten,
daf} im ersten Falle ein Wahrungsguthaben zwischen Abschluf}
und Filligkeit des Termingeschéftes zwischen E und A bei C
zugunsten A besteht, wilhrend im zweiten Falle eine ent-
sprechende Wihrungsverbindlichkéit bei C zu Lasten von A
unterhalten wird. Die verschiedenartigen Zahlungsmoglich-
keiten besitzen gegeniiber dieser, fiir die Ausfithrung der
Terminauftrige der Kundschaft wichtigen Tatsache vergleichs-
weise untergeordnete Bedeutung.

27



B. Die Bank als einseitiger Termindevisenverkiufer.

Verkauft die Bank eine Termindevise, so besteht die Ge-
fahr eines Verlustes durch Steigen des Kurses in der Zeit bis
zum Abrufstage. Die Grofle des Verlustes errechnet sich aus
der Differenz zwischen dem am Geschiftsabschlufitage herr-
schenden und den am Abrufstage bestehenden Kurs multipli-
ziert mit der Verkaufssumme in inlindischer Wiahrung. Die
Bank kompensiert dieses Risiko durch Abschlufl eines Kassa-
gegengeschéftes — in diesem Fall durch einen Devisenkauf per
Kassa in gleicher Hohe, den die Bank aus den schon oben
angefiihrten Griinden woméglich gleichzeitig vornehmen sollte.
Zu diesem Zweck kauft die Bank, wie im gewd6hnlichen Kassa-
geschift am Fernsprecher oder telegraphisch, einen ent-
sprechenden Wihrungsbetrag bei einer anderen Bank, den
diese ihrem Korrespondenten vorgibt. Dort wird der Wih-
rungsbetrag auf dem Konto der Bank zwischen Abschlufl und
Abruf, bezw. Falligkeit im Kredit verzinst.

Wir sehen also hier den grundlegenden Unterschied zwi-
schen Ankaufs- und dem Verkaufsgeschift in Termindevisen.
Wiihrend das erste eine Verbindlichkeit im Auslande und ein
Guthaben im Inlande schafft, zwingt das zweite die Bank
einen umgekehrbten Weg einzuschlagen, nimlich im Auslande
ein Guthaben zu schaffen, im Inlande aber eine Verbindlichkeit
einzugehen. Die hieran sich kniipfenden Erwigungen, wie
Zinsdifferenz zwischen den in Frage kommenden Lindern,
Geldknappheit usf. werden weiter unten einer ausfiihrlichen
Untersuchung unterzogen werden. Hier geniigt festzustellen,
daf} in unserem spezifischen Falle die Bank bei in Grifle, Lauf-
dauver und Zahl wachsenden Devisenverkiufen am Termin-
markt ein im Auslande in allen diesen Belangen korrespondie-
rendes Guthaben schaffen muf, das, wie Krawinkel ausfiihrt,
Zinsen tragen kann, aber nicht muf}, ein anléfllich der Bestim-
mung des Terminsatzes wichtiges Moment. Selbstverstindlich
ist es aber auch der Bank anheimgestellt, iiber die einzelnen
Posten des Auslandsguthabens in der Zeit zwischen Anschaf-
fung und Verfall in anderer Weise zu verfiigen. Arbitrage,
kurzfristige Anlage etwa am dortigen Effektenmarkt usf.
bieten der Bank geniigend Gelegenheit, die dem heimischen
Geldmarkt entzogenen Mittel im Auslande fruchtbringend an-
zulegen?Y). Selbstverstidndlich mufl die Bank auf die Liquiditat
der einzelnen Guthabensposten grofiten Wert legen. Ein Ver-

20) Anders Vogel, a. a. O. S. 15, der der Meinung ist: ,dafl der
bei einem Terminkauf der fiir Kassadevisen hingegebene Betrag nutzlos
festlige, da ja der Terminkdufer erst am Falligkeitstag zahle; . . .
hichstens, daff die Bank fiir die Kassadevisen die geringen Kreditzinsen
bei ihrem ausldndischen Korrespondenten erhielt.”
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lust oder nur eine Illiquiditit eines einzelnen dieser Posten
erzeugt bereits bis zur Hohe dieses Betrages Kursrisiko.

a) Steigen des Kurses: Tritt in der Zeit zwischen
Geschiftsabschluff und Erfilllungstag eine Kurssteigerung ein,
so hat dies zur Folge, daB sich scheinbar ein Verlust im Aus-
mafle der Kurssteigerung ergibt, da ja die Bank zu dem niedri-
geren Abschluflkurse iibergeben mufi. Durch den am Abschluf3-
tage getitigten Kassakauf wird dieser jedoch insoferne kom-
pensiert, als auch die Kassadevisen durch den Kursauftrieb
eine Wertsteigerung erfahren.

a) Fallen des Kurses: Fillt umgekehrt der Kurs in
dieser Zwischenzeit, so wird der Gewinn, den die Bank da-
durch realisiert, dafl sie ihrem Kunden den héheren Vertrags-
kurs anrechnet, insoferne aufgehoben, als sie ja den Kassa-
ankauf zur Kurssicherstellung ebenso zu dem damals herr-
schenden hohen Kurse vorgenommen hatte.

a) Technik.

E erteilt an A am 1. April Auftrag, an G per 30. Juni
$ 1000 zu seinen Lasten und fiir Rechnung von F, von dem er
zu diesem Termin eine Warensendung erhilt, zu vergiiten.
E benachrichtigt F unmittelbar, dafl der Gegenwert des Im-
portgeschiftes ihm bei G per 30. Juni angeschafft wird.
Zwischen E und A wird am 1. April auf Grund des Auftrages
iiber $ 1000 zum Kurse von 4,861/,, einen Terminkauf per
30. Juni abgeschlossen. E schafft eine 5000ige Pfunddeckung
mit £ 102,17515 in laufender Rechnung an, iiber die er nicht
verfiigen darf. A trifft zur Ausfithrung des Auftrages folgende
Mafinahmen: Sie kauft $ 1000 bei B am Fernsprecher und lif}t
sich diesen Betrag an C durch eine telegraphische Auszahlung
iiberweisen. B unterhilt ein entsprechendes Guthaben bei D.
Sie weist D telegraphisch an, $ 1000 an C zu vergiiten. Diese
Vergiitung zwischen den beiden New Yorker Banken vollzieht
sich im New Yorker Clearinghaus am 4. April. Bei C werden
darauf $ 1000 vom 4. April bis 26. Juni auf dem Konto des A
zu dessen Gunsten verzinst. Am 28. Juni geht bei C ein brief-
licher Auszahlungsauftrag ein von A, $ 1000 an G zu ver-
giiten, welchen Auftrag C unter Belastung des Betrages von
A am gleichen Tage ausfiihrt. G erhilt den Betrag am 30. Juni
und ist von ihrem Kunden F dariiber verstindigt, dafl der
Betrag fiir F bestimmt ist. In ein Schema gefaflt, ergibt das
Geschéft unter Vernachldssigung einiger Einzelheiten, wie
der einzelnen Vorginge zwischen E und A hinsichtlich der
Einschufipflicht und der Kursfestsetzung, sowie der Gut-
schrifts-, bezw. Belastungsanzeige von C und D an A und B,
folgendes Bild:
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B Terminkauf und Ueberweisungs-
auftrag iiber $ 1000.— am 1. April
per 30. Juni an G zugunsten F

V Kauf von $ 1000.— am 1. April

A »B
i Auszahl ftrag iiber
$uis0201) :Illl géag.mrzg& Juni i Auszahlungsauftrag iiber
{ $ 1000.— an C am 1. April
v v
Cd D

$ 1000.— am 4. April

v $ 1000.— am 28. Juni
G $ 1000.— per 30. Juni

v
F

Will E an F statt auf bargeldlosem Wege beispielsweise
mit Hilfe eines Schecks bezahlen, so vollzieht sich die Gut-
habenbildung bei C auf dem Umwege iiber B und D genau in
der hier angegebenen Weise. E erhilt einige Tage vor Verfall,
etwa am 15. oder 16. Juni, durch A einen Scheck auf C, den
er unmittelbar an F iibersendet, oder den je nachdem auch A
an G iibermittelt. Der erste Fall der Uberweisung des Schecks
von E an F ergibt folgendes Bild: (Siehe Seite 31).

C. Die Bank als Termindevisenan- und -verkiufer.

Wie wir schon oben ausgefiihrt haben, hat ein Termin-
devisenankauf eine Wihrungsverbindlichkeit, ein Verkauf ein
solches Guthaben beim Auslandskorrespondenten als Korrelat
zur Folge. Unter der Annahme, dafl Betriige und Laufzeiten
der einzelnen Terminkauf- und -verkaufskontrakte einander
vollkommen gleich sind, wiirde sich kontenmiflig dargestellt,
etwa folgendes Bild ergeben:

Terminkédufe Terminverkiufe

am 1. I. per 1. IV. . £ 100 am 1. L. per 1. IV. . £ 100
am 15. L. per 15. IV. £ 100 | am 15. I. per 15. IV. £ 100

Eine Abdeckung der einzelnen Terminkontrakte durch
Kassageschifte wire demnach iiberfliissig, da die einzelnen
Terminpositionen ihre Deckung aneinander finden.
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& B Aushiindigung des Schecks
: A auf C am 15. Juni

Uebersendung
des Schecks auf |
C am 16. Juni
i Kauf von $ 1000.— am 1. April
A > B Auszahlungs-
: { auftrag fiber
f- $ 1000.— an C
; { am 1. April
v $1000— am 4 April
Cd =D
4 Scheckinkasso
Gutschrift des Schecks bei G
G zugunsten F, vorbehaltlich Ord-
A nungsmifligkeit am 30. Juni
................................. p F

Aber es konnen auch Fille auftreten, wo nur eine teil-
weise Abdeckung der Terminengagements durch Kassage-
schifte notwendig wird, nimlich dann und nur solange, als
Terminkidufen Terminverkiufe der Bank gegeniiberstehen. Be-
trag und Laufzeit treten hiebei, wie weiter unten ausgefiihrt
wird, an Wichtigkeit gegeniiber der wesentlichen Voraus-
setzung zuriick, daff Terminki#ufe und -verk#dufe in einem
derart engen Zeitraum getitigt werden konnen, dafl auf eine
sofortige Abdeckung durch Kassageschift deshalb verzichtet
werden kann, weil eine abtriigliche Kursiinderung nicht zu
erwarten steht. Nur wenn diese Voraussetzung erfiillt wird,
kann jene Deckungspolitik, die jetzt zur Besprechung gelan-
gen soll, eingeschlagen werden. Hiebei sind grundsétzlich vier
Fille zu unterscheiden:

A. Bei Terminkauf eines Betrages, der vor einem Termin-
verkauf eines kleineren Betrages fillig ist, tétigt die Bank
einen Kassaverkauf in der Hohe des Saldos und legt den
Grundbetrag fiir die Zwischenzeit im Auslande an:

Terminkauf Terminverkauf

am1. Lper .IL. . £300 @ am 1. L per 1. IIL. . £ 200
Kompensation: durch Kassaverkauf von £ 100 am 1 L

Am 1. II. hat die Bank aus ihrem Terminkontrakt £ 300
zu iibernehmen. Sie verwendet diesen Betrag, um zunichst die
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durch den am 1. I. getiitigten Kassaverkauf von £ 100 ent-
standene Verbindlichkeit bei ihrem Korrespondenten abzu-
decken, wihrend sie den Rest von £ 200 bis zum Erfiillungs-
tage des Terminverkaufskontraktes am 1. III. durch kurz-
fristige Anlage im Auslande bei ihrem Korrespondenten be-
reithélt.

B. Die Bank kauft auf Termin einen Betrag, der wiederum
grofler, aber erst nach einem Terminverkaufsgeschifte fillig
ist. In diesem Falle wird sie den Saldo per Kassa verkaufen:

Terminkauf Terminverkauf

am 1. L. per 1. III. . £ 300 am 1. I per 1. II.. . £ 200
Kompensation: durch Kassaverkauf von £ 100 am 1. L.

Die Bank wird am 1. II. ihren Verkaufskontrakt durch
Entnahme eines Betrages von £ 200 auf ihren Korrespondenten
erfilllen. Voraussetzung hiefiir ist selbstverstindlich die schon
am 1. L. erfolgte Zusicherung ihres Korrespondenten auf Ein-
rdumung eines Kredites von £ 300. Am 1. IIL. erhilt sie von
ihrem anderen Kunden auf Grund des Terminkaufkontraktes
£ 300, die sie zur Glattstellung ihrer Schuld bei ihrem Korre-
spondenten verwendet. Das Valutarisiko erscheint deshalb
kompensiert, weil durch den am 1. I. getiitigten Kassaverkauf
in der Hohe des Saldos von £ 100 der Kurs fiir die Differenz
aus den Terminkontrakten gesichert ist.

C. Wenn die Bank einen Betrag per Termin kauft, der
kleiner und frither fillig ist, als ein anderer, den sie per
Termin verkauft, so titigt sie einen Kassakauf in der Hohe
des Saldos, wihrend der Grundbetrag im Auslande fiir die
Zwischenzeit angelegt wird.

Terminkauf Terminverkauf

am 1. L per 1. IL.. . £ 200 am 1. IL. per 1. IIL. . £ 300
Kompensation: durch Kassakauf von £ 100 am 1. L.

Am 1. II. werden der Bank aus dem Terminkaufskontrakt
£ 200 iibergeben, die sie bis 1. IIl., an welchem Tage sie
£ 300 zu iiberliefern hat, im Auslande anlegt. Die Differenz
von £ 100 hat sie bereits am Abschlufitage des Grundgeschiif-
tes zu dem damals herrschenden Kurse beschafft.

D. Hat die Bank einen Terminkauf getiitigt, dem ein
Terminverkauf gegeniibersteht, der hinsichtlich des Betrages
grofer, der Laufzeit aber kleiner ist als ersterer, so beschafft
sich die Bank den Saldo durch einen Kassakauf:
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Terminkauf Terminverkauf

am 1. L per 1. II. . £200 = am1 Lper1.IL. . £ 300
Kompensation: durch Kassakauf von £ 100 am 1. L

Voraussetzung fiir eine derartige Kompensation ist selbst-
verstindlich wiederum ein Kredit von £ 200 beim Auslands-
korrespondenten. Die Bank erfiillt ihren Terminverkaufskon-
trakt am 1. II. dadurch, dafl ihr auslindischer Korrespondent
mit £ 200 in Vorlage tritt. Den Restbetrag von £ 100 hat sie
bereits am Abschlufitage des Grundgeschiiftes durch einen
Kassakauf angeschafft. Am 1. III. {ibernimmt sie von ihrem
zweiten Kunden £ 200, welchen Betrag sie zur Abdeckung
ihres Auslandskredites verwendet.

Hiezu ist noch grundsétzlich zu bemerken, dafl an Stelle
der Kassadeckungsgeschifte Termingeschifte in der Hohe
der jeweiligen Saldi treten konnen, wenngleich die Durchfiih-
rung derartiger Manipulationen auf die in friiheren Abschnitten
besprochenen Schwierigkeiten stoflen wird (siehe S. 191f.).

Wie wir bereits hingewiesen haben, ist die jetzt erdrterte
Deckungspolitik nur dort moglich, wo tiglich mindestens ein
Terminkauf und ein Terminverkaufsgeschift durchgefiihrt
wird. Selbstverstindlich wird es Zeitldufte geben, wo man von
der Praxis der tdglichen Kompensationen dann wird abgehen
kénnen, wenn durch genaues Studium der betreffenden Kurse
eine plétzliche Anderung dieser nicht zu erwarten steht. Hier
kénnte man allerdings mit der Kompensation einige Tage zu-
warten, und eine solche durch ein Kassageschift in voller
Betragshéhe nur dann vornehmen, wenn ein Gegentermin-
geschéft nicht in diesem Zeitraum aufgegeben wiirde. Freilich
lassen sich grundsitzlich Regeln nicht aufstellen, sondern es
mufd die Praxis auf der jeweiligen Lage der Dinge basieren.

Im Verlaufe dieser rein theoretischen Untersuchung darf
jedoch die Darstellung der Dinge, wie sie sich aus einer vom
Prinzipe der Vorsicht geleiteten Politik der Bank ergibt, nicht
auBler Acht gelassen werden. Hiebei wird angenommen, daf}
jedes von der Bank abgeschlossene Termingeschiift grund-
siitzlich sofort durch ein nachfolgendes Kassagegengeschiift
gedeckt wird. Eine kontenmiflige Darstellung ergébe dem-
nach etwa folgendes Bild:

Terminkiufe Terminverkiufe

am 1. I. per 1. IV. . £100 | am 1. II. per 1. IIl . £ 200

am 15. L. per 1. V.. £300 | am 15. II. per 1. V.. £ 400

am 20. I. per 10. V.. £500 | am 1. IIL. per 30. V.. £ 600

am 1. III. per 15. IV. £ 600 | am 1.III. per 15.IV. £ 500
u.s.f. u.s.f.
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Kassaverkiufe

Kassakiufe

am 1. I. bis 1. IV. . £ 100
am 15. I. bis 1. V. . £ 300
am 20. I. bis 10. V. £ 500
am 1. IIL. bis 15. IV. £ 600

u.s.f.

am 1. II. bis 1. IIL. . £ 200

am 15. II. bis 1. V.. £ 400

am 1. III. bis 30. V. £ 600

am 20. III. bis 20. IV. £ 500
u.s.f.

Durch diese Kassadeckungspolitik werden beim Auslands-
korrespondenten Guthaben geschaffen, bezw. Verpflichtungen
hervorgerufen. Den Unterschied beider, den Saldo, kénnen
wir demnach definieren als: die zu einem bestimmten
Zeitpunkte errechnete Differenz zwischen dem
Guthabengesamt und dem Verpflichtungsge-
samt. Er ist also eine Gréfie, die fortdauernd Verinderungen
unterworfen ist. Er wird negativ und umso grofler sein, je
grofler die Laufzeit und Betriige der seinerzeit abgeschlossenen
Terminkaufsgeschifte im Vergleich zu den Terminverkaufs-
geschiften waren. Damit sind auch gleichzeitig die Gefahren
angedeutet, die der Bank dadurch erwachsen, daf} sich Termin-
kaufs- und -verkaufsauftriige hinsichtlich Laufzeit und Betrag
nicht die Waage halten. Denn bei Uberwiegen der Verkaufs-
engagements besteht infolge der notwendigen Kassadeckungs-
kaufe die Gefahr der Festlegung zu grofler heimischer Mittel
im Auslande, wihrend bei Uberwiegen der Kaufengagements
die vom Korrespondenten eingeriumte Kredithéchstgrenze in-
folge der Kassadeckungsverkiufe iiberschritten zu werden
droht. Die Besprechung der Mafinahmen, die die Bank ergreift,
ihr unliebsame Nachfrage wie Angebot einzudimmen, ist einem
spéteren Zeitpunkt vorbehalten (siche III. Abschnitt, S. 82 ff.).

Uns interessiert hier lediglich der Saldo als solcher und
hiebei wiederum der Passivsaldo, dessen Entstehung ja etwa
auf saisonale Einfliisse zuriickzufithren sein mag. Die daraus
gebotene Politik der Bank wird eben deshalb von einer bloflen
Erhshung der Deportsitze?!) Abstand nehmen, wodurch ihr
Kunde vielleicht auf die Durchfiihrung des Geschiftes ver-
zichten konnte, sondern eher darauf abgestellt sein, der Ent-
stehung eines Passivsaldos, der iiber die Schwelle des ihr
eingerdumten Kredites hinausgeht, vorzubeugen. Dazu ist es
notwendig, iiber die zukiinftige Entwicklung des Saldos genau
unterrichtet zu sein.

Ein Saldo entsteht, um kurz zu wiederholen, aus den
Inkongruenzen der verschiedenen Engagements hinsichtlich
Betrag und Laufzeit. Besteht er einmal, so ist er demnach an
sich wohl eine Ganzheit, in sich jedoch setzt er sich aus vielen

?1) Bezw. Senkung der Reportsitze.
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Stufen hinsichtlich der Filligkeit zusammen. Wiirde beispiels-
nalber die Tétigkeit der Bank am Termindevisenmarkt plotz-
lich abbrechen, so miifite er gemifl der Filligkeit seiner ver-
schiedenen Posten langsam abbrickeln und endlich zum Zeit-
punkte der Filligkeit des langfristigsten Termingeschiftes
ipsa causa von selbst zu verschwinden, da ja aus den Gut-
habenposten beim Korrespondenten die Terminverkéufe, aus
den Terminverkiufen die Verpflichtungen beim Korrespon-
denten erfiillt, bezw. abgedeckt werden.

Da wir aber annehmen miissen, dafl die Tatigkeit der
Bank eine kontinuierliche sei, miissen wir notwendigerweise
auch einrdumen, dafl der Saldo in seiner Hohe und Zusammen-
setzung téglich, ja sogar stiindlich einer Verinderung unter-
worfen ist. Nun kann und wird die Bank vor die Notwendig-
keit gestellt werden, diesen Saldo abzudecken. Wir haben
gesehen, wie die Bank die aus Termin- und Kassageschiften
erwachsenden Risken kompensiert, nimlich durch ein nach-
folgendes Kassa-, bezw. Termingeschidft. Der Gedanke lige
also nahe, auch einen Saldo durch ein Kassageschift, das
durch ein nachfolgendes Termingeschift gedeckt ist, abzu-
decken. Wir haben oben ausgefiihrt, daf} der Saldo etwas sich
fortwihrend verinderliches darstellt, eine Grofle, die sich
nicht nur ihres Umfanges nach #4ndern kann, sondern vom
Aktivum ins Passivum hiniiberwandern kann, je nach dem die
den Saldo erzeugenden Termingeschifte ablaufen und erfiillt
werden. Die Bank ist sehr wohl im Stande, die Bewegungen
des Saldos aus ihren Biichern vorauszusagen, unter der Vor-
aussetzung selbstverstidndlich, dafl ihre Vertragspartner treu
erfiillen. Sie wird also genau wissen, wie lange ein abzu-
deckender Saldo von bestimmter Hohe bestehen wird und
wird deshalb in der Lage sein, das zu seiner Abdeckung ge-
tatigte Kassageschaft durch ein Termingeschéft bestimm-
ter Laufzeit zu decken. Mit anderen Worten, sie wird den
Termin auf jenen Tag erstellen, an dem der Saldo entweder
umschligt, oder innerhalb die Grenzen des eingerdumten Kre-
dites zuriickgeht?2).

Bevor wir dieses Kapitel einem Abschlufl zufiihren, wollen
wir noch auf ein paar Worte zu unserem friiheren Abschnitte,
die Bank als einseitiger Termindevisenkédufer zuriickkehren.
Wenn wir diesen rein theoretischen Fall in die Wirklichkeit
iibersetzen, so schen wir, dafl die Bank iiber die ihr vom
Korrespondenten eingeriumte Kreditschwelle hinaus, keine
Geschifte titigen kann. Erweitern wir diesen Fall auf sdmt-
liche Banken im Inlande, wie er sich praktisch bei grofien

22) Ein anderer, und unter Umstéinden einfacherer Weg wiire es, sich
den nétigen Devisenbetrag auszuleihen und damit den Saldo abzudecken.
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Schwankungen einer sehr marktgéingigen Auslandswihrung
darstellt. Hier wird einem groflen Angebot von Termindevisen
keine Nachfrage als die der Banken gegeniiberstehen. Die
Hindernisse, die sich die Einzelbank hinsichtlich ihrer Kassa-
deckungsgeschifte entgegenstellen, gelten jetzt fiir alle Banken
des gesamten Landes. Abgesehen davon, dafl die Bank sehr
bald ihre Verkauftstitigkeit wegen Krediterschépfung beim
Korrespondenten einstellen miifite, miissen wir hier die Frage
beantworten, wo und mit wem sie ihre Kassaverkidufe durch-
fithren sollte. Der Inlandsmarkt kommt nicht in Betracht.
Bleibt also nur das Ausland. Aber auch hier ist es sehr
zweifelhaft, ob sich Kauflustige finden werden, denn das
Mif}trauen in eine Wihrung, falls dieses als Ursache anzu-
sprechen ist, bleibt bekanntlich nicht auf ein Land beschrinkt.

Kehren wir nun den Fall um und unterstellen wir, daf}
einer groflen Nachfrage nach Termindevisen kein Angebot
gegeniiberstehe. Die Banken finden sich also in der Zwangs-
lage, dal sie auflerstande sein werden, irgendwelche Ver-
kdufer von Devisen zu finden. Hier ist bereits ein Problem
angeschnitten, das spiterhin bei Besprechung der Spekulation
nidher untersucht werden soll (siehe S. 82ff.). Hier sei nur
vorweggenommen, dafl die Bank im Terminsatz eine wirk-
same Walffe hat, ihr unliebsame Nachfrage, wie Angebot, ab-

zuddmmen.

a) Technik.

Die Durchfithrung der Geschifte wurde bereits anlédfilich
der Besprechung der einseitigen Kaufs-, bezw. Verkaufstiitig-
keit (S. 23 ff. u. 28 {f.) erldutert und sei hiemit nur darauf hin-
gewiesen. Hier sollen nur noch einige allgemeine Gesichts-
punkte niher betrachtet werden, wie sie sich aus der Praxis
darstellen.

Hinsichtlich der Abnahme eines per Termin gekauften
Betrages von der Bank oder der Lieferung eines per Termin
verkauften Betrages an die Bank ergibt sich keine unbedingte
Bindung an den Verfall, wie wir oben unterstellt haben, jedoch
ist diese iiblich. Selbst wenn dem Termingeschéft ein echtes
Warengeschiift zugrunde liegt, kann dem Kunden von der
Bank das Recht eines vorzeitigen Abrufs, bezw. einer vor-
zeitigen Lieferung eingerdumt werden. In diesem Falle ,ver-
langt die Bank vom Importeur bei Kaufauftrigen einen Ein-

28) Nach M. Krawinkel: a. a. O. S. 26.

Hiezu bemerkt derselbe Verfasser S. 26: ,Abrufungsauftrige sind
in der Praxis iibrigens eine Seltenheit geblieben; als die Modifikation der
Termingeschifte bei einer einzelnen Bank verdienen sie aber immerhin
Interesse. Bei normaler Geschiftslage kann der Kunde auch auf anders-
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schufl von mindestens 75% des Valutagegenwertes, wihrend
dieser bei reinen Verfallsgeschéiften mit bis 5000 oder auch
noch weniger festgesetzt wird2%). Anderseits ist die Bank
dem Kunden bei Verfall von Terminkiufen bei der Bezahlung
eines Imports in jeder Weise behilflich, ,beispielshalber, wenn
unter unmittelbarer Mitwirkung der Bank bei dem zu Grunde
liegenden Warengeschiift dieses mit Hilfe eines Dokumenten-
akkreditives bezahlt wird, den gekauften Wihrungsbetrag
auch erst nach dem Termin dem auslindischen Devisengliu-
biger, bezw. dessen Bank iiberweist, wenn sie die Verlade-
dokumente iiber die Importware in Hinden hat. Umgekehrt
stellt sie bei Terminverkiufen hinsichtlich der Devisenliefe-
rung gewisse Anspriiche, die sich daraus erklidren, daf} sie bei
ihrem Gegengeschidft im Ausland Debetpositionen begriindet,
die sie nicht mit Hilfe eines beliebigen Zahlungsmittels bei
Verfall abzudecken vermag. Sie weist darum den Kunden
hin, daf} er sich den Wiihrungsgegenwert eines Exports von
seinem ausldndischen Devisenschuldner nach Madglichkeit in
der Form eines Schecks iibermachen liaf}t, den sie selbst am
Termin an ihren Korrespondenten im Ausland versendet, oder
aber noch besser — entsprechend der Zunahme der bargeld-
losen Zahlung auch im internationalen Zahlungsverkehr — daf}
der auslindische Schuldner des Kunden durch seine Bank den
Wihrungsbetrag unmittelbar an ihren Korrespondenten im
Ausland mit Hilfe einer brieflichen oder telegraphischen Aus-
zahlung vergiitet.24)

Aber abgesehen davon, dafl die rechtzeitige Erfiillung hier
nur verzogert wird, wird sie nur zu oft iiberhaupt unméglich
gemacht. Streiks, Kriegsausbruch, Devisenbeschrinkungen,
Ein- und Ausfuhrverbote, Blockade, Besetzung durch feindliche
Truppen, finanzielle Beschrinkungen eines Landes durch Sank-
tionen usf. kénnen es fiir den Exporteur unméglich machen,
seiner Vertragspflicht gegeniiber der Bank nachzukommen,
weil er die an die Bank geschuldeten Devisen von seinem
Glaubiger nicht erhilt. ,Die Bank deckt sich je nach dem zu
seinen Lasten ein, oder aber sie bewilligt bei nachgewiesenem
Nichtverschulden, sowie bei der Méglichkeit des Zustande-

artige Weise einen Kauf auf Abruf machen, indem er dann, wenn er die
Devisen frither braucht, als das Geschift fillig ist, sie per Kasse kauft
und bei Filligkeitstag des urspriinglichen Terminkaufes wieder verkauft.
Am Falligkeitstag kompensieren sich dann zunichst der urspriingliche
Terminkauf und der in der Zwischenzeit getiitigte Terminverkauf hin-
sichtlich des Betrages. Hinsichtlich des Kurses vermag sich eine Diffe-
renz zu ergeben, die sich mit der Kursdifferenz zwischen dem urspriing-
lichen Terminkauf und dem Kassakauf in der Zwischenzeit ausgleicht.”
#) M. Krawinkel: a. a. 0. S. 11

%) M. Krawinkel: a. a. O. S. 24
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kommens des Warengeschiftes nach dem Termin, Prolon-
gation des Terminabschlusses. 25)

Umgekehrt treffen den Importeur als Terminkdufer dhn-
liche Verlustmdglichkeiten, wenn seine Importgeschifte nicht
zustande kommen, weil der Warenschuldner im Auslande
nicht liefert, oder die in Frage stehenden Transportgesell-
schaft streiken. ,Die Bank iiberschreibt den gekauften
Devisenbetrag am Verfallstage vom Terminwihrungskonto auf
das gewdhnliche Wihrungskonto des Importeurs, wodurch
die Kurssicherung entfillt. Besteht jedoch die Moglichkeit des
Zustandekommens des urspriinglichen Warengeschiftes auch
noch nach dem Verfall des Termingeschiftes, so ist die Bank
nach Priifung der Sachlage auch hier grundsitzlich zur Pro-
longation bereit.*26)

Diesem Kundenrisiko, das sich bei der Bank bei Nicht-
erfiillung oder verspiteter Erfillung doch wieder nur als
Kursrisiko auswirkt, sucht sie dadurch entgegenzutreten, daf}
sie einen Einschufl (mitunter auch einen Nachschuf}) for-
dert, der aber geringer sein wird als bei Abrufgeschiften und
bei kleinen Betrdgen iiberhaupt fortbleiben kann2?). Die un-
gleichartige Hohe des Einschusses bei ,,Abrufungs‘- und bei
,Verfall“-Kdufen erklirt sich aus der Tatsache, dal die Bank
bei vorzeitigem Abruf in der Durchfiihrung ihrer eigenen
Geschiftsoperationen gestért wird, und dies darum er-
schweren will. Anderseits jedoch ist ihr die verfriihte Liefe-
rung durchaus erwiinscht?8), da ihr dadurch die Durchfiihrung
der eigenen Geschiftsoperation nur erleichtert wird. Der Ein-
schufl wird hier der gleiche sein, wie bei gewdhnlichen Ver-
fallgeschiften.

Neben der Sicherung gegen das Kundenrisiko verfolgt die
Bank aber mit dem Einschuflzwang noch den Zweck, eine all-
zugrofle Festlegung der Eigenmittel zu verhindern.

Auf die Bedeutung des Einschusses hinsichtlich des Ter-
minsatzes wird seinerzeit noch zuriickgekommen werden (siehe
S. 52 ff.).

26) M. Krawinkel: a. a. 0. S. 25.

27) ,Im Verkehr unter den Banken wird eine Sicherheit in der Regel
nicht verlangt.“ Bruno Buchwald: Die Technik des Bankbetriebes,
8. Auflage, Berlin, S. 380.

28) Hier besteht jedoch die Moglichkeit, dafl bei entsprechender
Wihrungsentwicklung der erkliarungsberechtigte Exporteur sich auf dem
Markte per Kassa eindeckt, und die billig beschafften Devisen vor Ab-
lauf der Falligkeit zu dem vereinbarten Kurse an die Bank abfiihrt, von
der Erwartung ausgehend, daf bis zum Eingang der Exportdevisen ein
Riickschlag eingetreten ist. Zu einem entgegengesetzten Schritt ist ent-
sprechenden Falles der Importeur in der Lage.
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4. Termingeschiift — Kassa-Kostgeschiift.

a) Das Kostgeschéaft.
(Geschichte, Wesen, Terminologie, Markt.)

Wenn wir die Erkenntnisse unseres vorigen Kapitels kurz
wiederholen diirfen, so ist festzustellen, daB Terminkiufe Kassa-
verkdufe, also eine Vermehrung der Barmittel der Bank, Termin-
verkdufe eine Verminderung solcher zur Folge haben. Halten
sich aber beide hinsichtlich Laufzeit und Betrag ungefihr die
Waage, so werden sich naturgeméf} auch die aus Kassaverkaufen
stammenden Betrige mit den aus Kassakiufen entstandenen
Bindungen kompensieren, oder mit anderen Worten, die Bank
kann solcherart Devisengeschifte betreiben, ohne auch nur
einen Pfennig aus eigener Tasche aufzuwenden. Die Behaup-
tungen Bachenheimers?), ,.... ein einfaches Kassa-
geschift . . . . wird fiir die meisten Banken kaum in Betracht
kommen konnen, da durch ein derartiges Vorgehen die Liqui-
ditit der Firmen eventuell in Frage gestellt werden kénnte“,
oder Steckners, der derselben Meinung ist, wenn er aus-
fithrt: ,Kauf . ... per Kassa kommt fiir die Bank ebenso-
wenig wie fiir den Kaufmann in Frage, sie legt Kapital fest
und verringert ihre Liquiditit3%) sind demnach nur mit einer
Finschrinkung richtig und gerechtfertigt: Die Liquiditit der
Bank kann nur dann in Frage gestellt werden, wenn die
Terminverk#iufe die Terminkiufe tibertreffen.

Wie aber Bachenheimer3!) darstellt, ist die Marktorgani-
sation tatsichlich derart, dafl auf der einen Seite Devisen-
firmen stehen, die iiberwiegend Devisen auf Termin verkaufen
und dadurch aus den Deckungsgeschiften per Kassa Devisen
zur freien Verfiigung haben, wihrend ihnen die Mittel zur
Bezahlung dieser Devisen fehlen; ihnen stehen auf der anderen
Seite wieder Banken gegeniiber, die in der Hauptsache Ter-
mindevisen kaufen. Diesen mangeln die ausldndischen Zah-
lungsmittel, um ihren Lieferungsverpflichtungen aus den Aus-
gleichsgeschiften nachzukommen, wihrend sie die Gegenwerte
der Valuten aus jenen Umsitzen zur freien Verfiigung haben.
Diejenigen Banken, die zur Erfiillung ihrer Deckungsgeschiifte
Devisen bendtigen, entleihen sie von denjenigen, welche sie
aus anderen Termindevisengeschéften bis zu deren Erfiillungs-
tage zur freien Verfiigung haben. Die zu Leihen disponiblen
Devisen riihren gleichfalls aus Termindeckungsgeschiften her;

29) Wilhelm Bachenheimer: Das Devisenleihgeschift insbeson-
dere das Swapgeschift in Deutschland nach dem Kriege, Berlin 1930, S. 23,

30) Rolf Steckner: Das Swapgeschift, Frankfurter Dissertation
1933, S. 115.

31y W. Bachenheimer: a. a. O. S, 24
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kausal, wenn auch nicht notwendigerweise chronologisch, wird
sich die Reihenfolge so darstellen:

Die Bank hat Devisen auf Termin gekauft, sie verkauft
sie sofort per Kassa, ist nun beziiglich des Kurses gedeckt,
und hat Zeit, sich jemand zu suchen, der ihr den gleichen
Betrag bis zum Falligkeitstage des Termingeschiftes in Kost
gibt. Mit den Devisen, die sie aus dem Kostgeschift erhilt,
erfiillt sie das Kassageschift, und mit dem Gelde aus dem
Kassageschift bezahlt sie von dem Terminverkidufer die De-
visen, die sie dem Kostgeber zuriickliefert, und mit dem von
dem Kostgeber zuriickerhaltenen Gegenwert bezahlt sie den
Terminverkaufer.

Beim Terminverkauf verlduft die Sache umgekehrt: Die
Bank hat Devisen auf Termin verkauft; sie wird sofort per
Kassa kaufen, wodurch sie beziiglich des Kurses gedeckt ist,
und nun jemand suchen, dem sie den gleichen Betrag bis zum
Falligkeitstage des Termingeschiftes in Kost geben kann. Mit
dem Gelde, das sie aus dem Kostgeschift erhilt, erfiillt sie
ihr Kassageschidft. Am Filligkeitstage wird sie die Devisen,
die sie vom Kostnehmer zurilickerhilt, dem Terminkiufer
iibergeben und mit der Kaufsumme hiefiir ihre dem Kost-
nehmer gegeniiber eingegangene Schuld tilgen.

Das Devisenleihgeschift ist schon vor dem Kriege be-
kannt und Sztankovits®?) ist (unserer Meinung nach) der
erste, der es unter dem Namen Prolongationsgeschift einer
theoretischen Untersuchung unterzieht. Zweck der Devisenleih-
geschifte jener Zeit war vornehmlich die Erzielung von Ge-
winnen aus der Zinsarbitrage und nicht die Kurssicherung,
was ja ganz verstidndlich ist, wenn man die Stabilitit der
Wihrungen und daraus andrerseits die Tatsache in Betracht
zieht, daf} sonst die ,niedrigen Gewinnmargen aus der Wech-
selpension von den Kosten der Kurssicherung aufgezehrt
worden wiren‘33). | Es haben die Zinsarbitrageure es vorge-
zogen, das Risiko bis zum Endtermin selbst zu laufen, d. h.
mit dem legitimen Geschidft der Ausniitzung der Zinsfuf’-
unterschiede das illegitime einer Devisenspekulation zu trei-
ben.“3¢) Uber das Ausmaf dieser Umsitze duflert sich P alyi35)
folgendermaflen: ,,Dem internationalen Geldmarkt standen fiir

32) Philipp v. Sztankovits: Preisbildungstheorie der Zeitdevisen
in ,Osterreichische Handelsschulzeitung®, Band 1909, S. 479—487.
3) R. Steckner: a. a, 0. S. 12,

34) Arthur Reitler: Devisenverkehr und Devisenpolitik unter be-
sonderer Beriicksichtigung der Kriegsereignisse, Ziiricher Dissertation
1917, S. 30, zitiert bei R. Steckner: a. a. 0. S. 11

35) Melchior Palyi: Internationale Kapitalwanderungen und ihre
weltwirtschaftliche Bedeutung. In das ,,Werden in der Weltwirtschaft®,
herausgegeben von der Industrie- und Handelskammer Berlin, 1926, S. 105,
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die sogenannte Zinsarbitrage nur relativ geringe Betrige zur
Verfiigung. Relativ: im Vergleich zu dem inneren Umsatz auf
den inneren Geldmirkten. Es waren die Spitzenbetrige in
Hénden der Groflbanken und groflen Finanziers, die dazu
dienten, im Wechselpensionsgeschiaft, durch Effektenarbitrage
und in anderen technischen Formen die Zinsspanne zwischen
verschiedenen Geldmirkten auszunutzen.®

Anders wurde jedoch die Lage nach dem Kriege. ,Es
muflte in Deutschland erst zu einem Wéihrungsverfall kom-
men, damit dem Devisenkostgeschift gewisse Aufmerksamkeit
zugewandt wurde", filhrt Bachenheimer36) aus. Wihrend der
Markbaisse hatten sich grofle Guthaben Deutscher im Aus-
lande angesammelt, und zwar abgesehen von Steuerriick-
sichten hauptsichlich aus dem Bestreben, sich in der Kalku-
lation von Devisenschwankungen iiberhaupt unabhingig zu
machen. Der deutsche Fabrikant bezahlte aus diesem Gut-
haben seine Rohstoffankiufe und fiillte sie mit seinem Export-
erlos wieder auf. Diese Art von Verwendung und der Um-
stand, daf} viele Guthaben im Ausland iiberhaupt nur zu dem
Zweck begriindet wurden, der inlindischen Entwertung zu
entgehen (,,Flucht vor der Mark®), brachten es mit sich, daf}
diese so angelegten Kapitalien, sieht man von den geringen
Habenzinsen ab, ginzlich oder zum Teile fruchtlos festlagen,
die Besitzer also andrerseits das Bestreben hatten, diese De-
visen irgendwie einer giinstigeren Verwertung zuzufithren,
ohne sie aber aus der Hand zu geben.

Auf der andern Seite bestand im Reiche selbst eine rege
Nachfrage nach Devisen, der nur ein geringes Angebot gegen-
iiberstand, ,,sodaf} an der Borse Repartierungen auf 10—209
oder noch weniger der nachgefragten Betrige an der Tages-
ordnung waren‘37). Infolgedessen konnte derjenige, der De-
visen benétigte, nahezu mit Sicherheit darauf rechnen, dafl er
sie nicht in der erforderlichen Menge bekam.

»Diese Verhiltnisse fithrten dazu, daf alle diejenigen, die
Devisen zu Einkaufszwecken benétigten und hoffen konnten,
sie eines Tages in irgend einer Weise wieder zu erlangen, die
Devisen, die sie nicht kaufen konnten, von jenen Devisen-
besitzern zu entleihen suchten, wodurch sie sich gleich-
zeitig eine Sicherung gegen einen doch immerhin méglichen
Kurssturz der Devisen verschafften.“38) Diesen Weg schlugen
nicht nur die reinen Veredelungsbetriebe ein, also die Betriebe,
die Rohstoffe einfiithrten, und die daraus hergestellten Fabri-

%) W, Bachenheimer: a. a. O. S. 26.
87) J. Vogel: a. a. O. S. 18.
%) J. Vogel: a. a. 0. S. 19.
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kate wieder ausfiihrten, sondern jeder Betrieb, der nur irgend-
wie fiir seinen Bedarf etwas aus dem Auslande benétigte und
irgendwelche Mengen von Fabrikaten ausfiihrte, beniitzte
dieses Verfahren. Ja, noch weiter, auch solche Betriebe, die
nur einfithrten und gar nicht ausfiithrten, suchten aus dieser
Moéglichkeit Nutzen zu ziehen: Gerade in jener Zeit machte
die Valutafakturierung inlindischer Geschiftsabschliisse wie-
der einmal von sich reden.

,Die Form“, fahrt Vogel3®) fort, ,,in der sich dieses Leih-
geschift vollzog, war die alte, vom Effektengeschift her be-
kannte Form des Reportgeschiftes, Kauf zum Tageskurs und
Riickkauf per einen oder einige Monate spiter zu demselben
Kurs abziiglich oder zuziiglich einer beim Abschluff des Ge-
schiftes festgelegten, durch die Marktlage bedingten Vergii-
tung fiir den einen oder andern Teil“. Der Unterschied
zum Effektenreportgeschift bestand und besteht darin, dafl
man nicht mehr von Ultimo zu Ultimo abschlofl, um dann nach
einem einheitlichen Liquidationskurs zu regulieren, sondern
die Geschifte wurden an jedem Tage zu jedem beliebigen Ter-
min getitigt, wodurch sich der spekulative Charakter des
ersteren von dem aus der wirtschaftlichen Notwendigkeit
geborenen des zweiteren glatt abhebt. Wir kénnen demnach
definieren:

Das Devisenkostgeschdft ist ein Devisen-
kauf mit vereinbarter Riickkaufsverpflichtung
auf Termin, an welchem Tage in der Regel eine
am Geschiaftsabschlufitage vereinbarte Vergii-
tung an einen der Partner zu leisten ist40).

Wenn es der hauptsiichlichste Zweck des Reportgeschif-
tes war, sich Geld zu beschaffen, und der Baissier nur sel-
tener sich dieses bediente, um die zur Prolongation seiner
Spekulation notwendigen Stiicke zu beschaffen, so ist in der
Zeit, in der das Devisenkostgeschift erstmalig als besonderer
Geschiftszweig des Devisenhandels in Erscheinung tritt, die

89) J. Vogel: a. a. 0. S. 19.

40) Anders Wilhelm Kalveram: Bankbetriebslehre in ,Die Han-
delshochschule, Berlin 1927 ff., Band 1, S. 1410: ,Das Wesen des Swaps
besteht darin, dafl jemand eine Devise fiir eine bestimmte Zeit hingibt
(ausleiht) und dafiir eine andere Devise, bezw. die Inlandswihrung her-
einnimmt (in Zahlung nimmt).“

Anders W, Bachenheimer: a. a. 0. S, 4: ,Es ergibt sich somit,
dafl unter einer Devisenleihe die zeitweilige Eigentumsiibertragung aus-
lindischer Kredit- und Zahlungsmittel zu verstehen ist. Gleichzeitig mit
dem Empfang der Devisen erwirkt der Nehmer das volle Verfiigungsrecht
iilber die ihm geliehenen ausldndischen Kredit- und Zahlungsmittel. Nach
der bei Eingang des Geschiftes verabredeten Zeit erstattet er dann die
Werte in gleicher Art nebst einem Entgelt dem Geber zuriick.“
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Devisenleihe sein urspriinglicher Sinn. Der Unterschied in
dem urspriinglichen Motiv beider Kostgeschidfte kommt denn
auch im Gebrauche der technischen Bezeichnungen zum Aus-
druck. Den Kursaufschlag, der meist bei Riickgabe der Wert-
papiere im Effektengeschéft in Anrechnung kommt, bezeich-
net man als Report. Beim Devisenkostgeschift hingegen ver-
wendet man ,,um das Jahr 1921 und auch spiter, als die Lage
am Devisenmarkte und damit der Anlafl der Schiebungs-
geschéfte, wie man das Devisenkostgeschift auch in jener
Zeit oft bezeichnete, sich gedindert hatte, den Kursab schlag
Report und den seltener vorkommenden Kurszuschlag D e-
port“l). Angebot am Reportmarkt bedeutet demnach De-
visenangebot, Nachfrage Devisennachfrage. Nachdem aber im
Jahre 1923 infolge der starken Entwertung der deutschen
Wihrung das Devisenkostgeschift gegen Mark und das Ter-
mingeschift in Devisen zum Erliegen gekommen war, hatte
sich nach Wiederaufleben dieser beiden Geschifte die Lage
insoferne geindert, daf} nicht mehr wie ehedem der Mangel an
Devisen den Anlaf} zu diesen Umsétzen bot, sondern — gleich
dem Effektenkostgeschift — die Geldnot. ,,Wir finden darum
auch seit dieser Zeit bis zum heutigen Tage die technischen
Bezeichnungen in beiden Geschiftsarten im gleichen Sinne an-
gewandt. Report bedeutet Kurszuschlag zu dem Kassakurs,
Deport Kursabschlag vom Kassakurs.4?)

Wegen der Mifiverstindnisse, die sich insbesondere im
telephonischen Verkehr infolge der Gleichlautigkeit der Worte
Report und Deport ergeben kénnen, hat man daneben noch
andere Bezeichnungen in den Sprachgebrauch aufgenommen;
so bedeutet ,,Geld“ Devisennachfrage und ,,Brief“ Devisen-
angebot am Reportmarkt43).

Ferner haben die Ausdriicke Leihgeschift, in Kost nehmen,
in Kost geben, Swapgeschift, swappen, Eingang gefunden,
oder man spricht von Schiebung London, Schiebung Amster-

4) W. Bachenheimer: a. a. 0. S. 30.
42) W, Bachenheimer: a. a, O. S. 30.

) J. Vogel: a. a. 0. S. 21, fiihrt hiezu ein Beispiel an: ,,Wurde
etwa zu der Zeit, als der Sterling auf M. 1400 stand, Schiebung London
mit 7B. 313 G genannt, so bedeutete das, dal eine Bank Sterling auf
1 Monat in Kost erhalten konnte mit einem Kursabschlag von M. 7 pro
£ und Sterling in Kost geben konnte mit einem Kursabschlag von M. 31
pro £. Das heifit, sie konnte Sterling per Kassa kaufen zum Mittelkurs
des letzten Tages — wir nehmen ihn mit 1400 an — und diese per
1 Monat spiiter zuriickverkaufen zu 1393, oder sie konnte Sterling per
Kassa verkaufen zu 1400 und sie per 1 Monat spiter zu 139615 zuriick-
kaufen. Wurde aber Schiebung London mit 314 B, 7G genannt, so be-
deutete das, dafl die Bank Sterling auf 1 Monat in Kost erhalten konnte
mit einem Kurszuschlag von M. 31> pro £ und in Kost geben konnte mit
einem Kurszuschlag von M. 7 pro £. Das heifit (die Kassageschifte
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dam, wobei Schiebung verkaufen Devisen leihweise abgeben
und Angebot am Schiebungsmarkt Angebot leihweiser Abgabe
von Devisen zu bedeuten hat.

Es wird hier die Frage auftauchen, aus welcher Quelle die
Devisen herriithren, die zum Kostgeschiift verwendet werden.
Bei dem reguliren Kassageschift ist es der Korrespondent der
Bank, der, wie wir gesehen haben, als Devisenlieferant heran-
gezogen wird, sofern die Bank als Terminkidufer fungiert.
Und umgekehrt ist es wieder der Korrespondent der Gegen-
bank, der sie indirekt mit den nétigen Kassadevisen versieht,
wenn sie als Terminverkidufer auftritt. Dem Devisenvolumen
wird also ein in seiner Hohe vollkommen gleichartiges (In-
lands)geldvolumen entsprechen. Erfahren die Terminumsitze
eine Ausweitung in beiden Richtungen (Kauf und Verkauf),
so werden auch die (Inlands)geldumsitze eine dementsprechen-
de Ausweitung erfahren. Wir haben bewiesen, dafl in einem
ideellen Markt, in dem nur eine Bank als Termindevisen-
hindler auftrdte, Barmittel iiberhaupt nicht beansprucht zu
werden brauchten. Da diese theoretische Unterstellung mit
der Wirklichkeit nichts gemein, ja wir sogar nach Bachen-
heimer eine strenge Zweiteilung der am Devisenterminmarkte
befaflten Banken in der Weise festzustellen haben, daf} einer
Gruppe von Kaufs- eine andere von Verkaufsbanken gegen-
iibersteht, miissen wir einrdumen, daf}, soferne die Termin-
kaufs- und Verkaufsgeschifte sich die Waage halten, Devisen-
schuld und Devisenguthaben bei den beziiglichen Korrespon-
denten einerseits, (Inlands)geldhdufung und Geldabgabe im
Inlande bei den beziiglichen Banken andrerseits in der Weise
aufgespaltet werden, daf} sie, miteinander kompensiert, auf 0
reduziert werden wiirden. Wenn wir weiters unterstellen, daf}
neben dem Termindevisenhandel ein reiner Devisenhandel
nicht bestiinde, so kommen wir zu dem Schlusse, daf} sich die
Gesamtumsitze in Devisen auf den sich im Durchschnitte

wieder zu 1400 vorausgesetzt), sie hatte erhaltene Sterling nach 1 Monat
zu 14031, zuriickzuliefern und erhielt hineingegebene Sterling zu 1407
zuriick. Ob es sich um Abschlag oder Zuschlag handelte, ergab sich bei
.der Nennung aus der Stellung des Briefkurses zum Geldkurse. Stand
ersterer héher, so handelte es sich um einen Abschlag, stand er niedriger
als letzterer um einen Zuschlag . .. Tritt ein Kursabschlag ein, so ver-
mindert er den Markbetrag des Termingeschiftes, der Kursabschlag be-
deutet eine Vergiitung fiir den Geber. Wer einen Briefkurs nennt, will
Geber (von Devisen) sein, er wird den Abschlag also méglichst hoch
nennen. wer einen Geldkurs nennt, will Nehmer sein, er wird den Ab-
schlag méglichst niedrig haben wollen; also mufl beim Abschlag der Brief-
kurs héher sein als der Geldkurs (7B, 81, G). Der Kurszuschlag ist eine
Vermehrung des Markbetrages des Termingeschiftes, eine Vergiitung fir
den Nehmer. Der den Briefkurs nennende Geber will ihm méglichst
niedrig, der den Geldkurs nennende Nehmer méglichst hoch haben; daher
steht bei Zuschlag der Geldkurs iiber dem Brietkurse (312 B, 7 G).
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ergebenden Betrag der Termindevisenumsitze beschrinken
miiflten. In praxi jedoch wird von den Banken nicht nur Ma-
terial aufgekauft, dafl aus Terminumsétzen herrithrt, sondern
zum weitaus grofiten Teile solches, das infolge der Glattstel-
lungspolitik im reinen Devisenhandel verduflert werden mufl.
Es ist also hier der Terminmarkt vollstindig mit dem ge-
samtem Devisenmarkt eng verkniipft, sodafl seine Ausdehnung
technisch unbegrenzt erscheint#t).

Wenn wir jetzt auf das Kostgeschift als Abdeckungsmafi-
nahme der Bank zuriickkommen, so sehen wir, da} der Markt
hier noch weiter ausgedehnt ist. Hier kommt zum reinen
Devisenmarkt noch der Kostmarkt hinzu, dessen eigentliche
Aufgabe es ist, zeitweilig verfiighare Devisen solchen zur
Verfiigung zu stellen, die sie zeitweilig brauchen. Freilich wird
das Devisenleihgeschéft zu den verschiedensten Zwecken her-
angezogen. Aber der wesentlichste Unterschied zum reinen
Kassadeckungsgeschift liegt bei jenem in der Bedeutung des
Korrespondenten, der zugunsten des aus- oder inléndischen
Kapitalisten, bezw. Spekulanten zuriicktritt.

Von der Geldseite her gesehen bietet die Kuppelung
Kassa-Kostgeschéaft den Vorteil, daf} die Bank, wie aus den
obigen Ausfithrungen ersichtlich, die Festlegung von Barmittel
umgeht, obwohl hier nochmals betont werden soll, dafl in
einem ,,ideellen Markte“ Geldmittel iberhaupt nicht vonnéten
sind. Die hieran sich kniipfenden Probleme werden im zweiten
Teil dieser Arbeit einer theoretischen Priifung unterzogen
werden.

Hinsichtlich des Termingeschiiftes als Abdeckungsmaf-
nahme der Bank ist zu bemerken, dafl mit Riicksicht auf die
weiter oben schon angefiihrten Schwierigkeiten dieser Markt
selbstverstindlich ein sehr beschriinkter sein muf}.

Wir haben somit drei Entwicklungsstufen in der Deckung
des Termingeschéftes kennen gelernt.

1. Termingeschift gegen Termingeschélft.

2. Termingeschift gegen Kassageschift.

3. Termingeschift gegen Kassa - Kostgeschift.

Es wird dem zweiten Teil der Arbeit vorbehalten sein zu
untersuchen, wann und welchen Weg die Bank einzuschlagen
hat und einschlagen wird.

b) Technik.

An der Hand eines Beispiels, das wir Bachenheimer?)

entnehmen, wollen wir nun die praktische Durchfithrung einer

4¢) Uber den Devisenmarkt siehe S. 70 ff.
45) W. Bachenheimer: a. a. 0. S. 24
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Abdeckungsoperation durch Kassa und Kostgeschéaft dartun:

Nehmen wir an, dafl ein Exporteur in Deutschland am
1. Jinner seiner Bank £ 1000.— gegen Mark verkaufen will.
Dieser Betrag stehe ihm aus einer Warenlieferung an eine
englische Firma nach Ablauf der drei Monate Ziel zur Ver-
figung. Sofern das Institut diese Summe nicht wieder un-
mittelbar in einem Termingeschift verduflern kann, wird es
das Risiko, das in einer Anderung des Pfundkurses bis zum
1. April begriindet liegt, abwilzen. Es verkauft den in Betracht
kommenden Betrag am 1. Jénner per Kasse und erhilt dann
den Tageskurs, den wir mit M. 20.38 per 1 £ annehmen wollen,
mufl aber mit dem Betrag der verkauften Pfunde bis zum
1. April in Vorlage treten. Die fremdléandische Wihrung kann
sich die Bank durch ein Kostgeschift beschaffen. Sie leiht die
Mark im Tausch gegen englische Pfunde bis zum 1. April
aus. Sofern pun Markgeld am 1. Januar auf drei Monate mit
69 gesucht ist und dagegen Pfunde auf dieselbe Zeit mit
4.890 angeboten sind, wird derjenige, welcher die Mark im
Tausch gegen Pfunde entleiht, bereit sein, bei Auflésung des
Geschiiftes am 1. April diese Zinsdifferenz von 1.20 p. a.
gleich 0.39% per 3 Monate besonders zu vergiiten. Er wird,
obwohl er den gleichen Pfundbetrag, den er verlichen hat,
zuriickerhilt, bereit sein, fiir jedes zuriickerhaltene £

M. 20.38
zuziiglich M. 0.06 (ist gleich 0.39%)

also insgesamt M. 20.44

zu vergiiten. Die Bank wird das Kostgeschift also folgender-
maflen abwickeln:

1. Januar 1. April
-+ 1000.— £ zu 20.38 per Kassa — 1000.— £ a 20.44
—20.380.— M. per Kassa -+ 20.440.— M. per Termin

Hier bemerken wir auch schon jene Schwierigkeiten, die
anldfllich des Termin-Termingeschiiftes zur Besprechung ge-
langten. Wihrend es relativ einfach ist, einen beliebigen Betrag
per Kassa zu verduflern, bezw. zu kaufen, wird es schwierig
sein, irgend einen solchen in Kost zu geben, bezw. zu er-
halten. Ganz abgesehen davon ist aber auch noch der Termin
zu beriicksichtigen, beziiglich dessen alle, bereits oben aus-
gefithrten Bedenken Platz haben. Die Frage nach der Herkunft
der Devisen, die im Kostgeschift Verwendung finden, und
die wir schon oben erwihnt haben und spéter noch einmal
besprochen werden soll, erscheint uns auch hier als sehr wich-
tig. Sind es vorwiegend Industrielle oder Handler, die Devisen
zeitweise zur Verfiigung stellen wollen, so wird es fiir eine
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Bank schwierig sein, einen Betrag zu irgend einem Termin in
Kost zu bekommen, denn die Kostgeber werden sich abgesehen
vom Leihsatz auch von den Verwendungsméglichkeiten der
hereingenommenen Inlandswihrung leiten lassen. Im Bank-
zu Bankverkehr diirften derartige Schwierigkeiten wohl we-
niger ins Gewicht fallen. Wir sehen also, dafl es auch hier der
Markt und seine Organisation ist, die den Ausschlag geben.
Auf Mirkten wie London, New York, werden derartige Ope-
rationen auf wenig oder gar keine Hindernisse stofen.

IL. Die Theorie des Termindevisengeschiiftes.

Wihrend wir im ersten Teil unserer Arbeit es vermieden
haben, auf die Probleme, die sich kostenmiflig an den Ab-
schluf von Devisentermingeschéften kniipfen, néher einzu-
gehen, und nur dort, wo es uns notwendig erschien, diese
angedeutet wurden, soll sich dieser zweite Teil ausschlieBlich
mit ihnen befassen. Wir sehen in ihnen gewissermaflen die
Theorie des DTG. und der Grund, warum wir diese erst jetzt
zu Worte kommen lassen, liegt in der Tatsache begriindet,
daB ein umgekehrter Weg die Verwirrung und das Mifver-
stindnis, das sich um das ganze Gebiet wie ein Schleier aus-
breitet, nur vergréfiert hitten.

Wir definieren mit Vogell) den Terminsatz ,als die
Kursdifferenz zwischen einem tatsédchlichen
Termingeschdft und einem gedachten Kassage-
schiaft gleicher Richtung, die Vergiitung, die
einer der Kontrahenten eines Devisengeschaf-
tes fiir die Hinausschiebung der Erfiillung
zahlt“. Der Terminkurs demnach ist Kassakurs zuziiglich
oder abziiglich des Terminsatzes.

Hieraus folgt, dafl die Vergiitung einmal von dem einen,
einmal von dem andern Kontrahenten zu entrichten sein wird,
oder mit anderen Worten ausgedriickt, dafl der Terminsatz
iiber, bezw. unter dem Kassakurs liegen wird. Die Frage, die
uns hier also zunichst zu beschiftigen hat, ist die, wann und
warum dieser Preisunterschied zwischen Kassa- und Termin-
geschift eintreten wird, und was er bedeutet.

1. Der Terminsatz beim Termin-Kassageschiift.
A. Die Zinsdifferenz als richtunggebender Faktor.

Kehren wir wieder zum ersten Teil unserer Arbeit zuriick
und untersuchen wir, welche Kalkulation eine Bank auf-
machen wird, wenn ihr einerseits Termindevisen zum Kaufe

1) J. Vogel: a. a. 0. S. 36.
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angeboten werden, und wenn sie andrerseits als Termindevi-
senverkdufer fungieren soll. Wir wollen hiebei unterstellen,
daB in dem betreffenden Lande Terminkurse iiberhaupt nicht
oder nur mangelhaft verdffentlicht werden, — was leider oft
auch tatséchlich der Fall ist. Ferner wollen wir hiebei an der
obigen sich fiir unsere theoretische Untersuchung sehr niitz-
lich erweisenden Zweiteilung, die Bank als einseitiger Termin-
devisenkiufer und die Bank als einseitiger Termindevisenver-
kaufer festhalten. Wir wollen endlich annehmen, daf} allen
folgenden Untersuchungen ein einheitlicher Termin von drei
Monaten zu Grunde gelegt wird, wobei wir selbstverstindlich
des Termines an anderer Stelle nochmals ausfiihrlich ge-
denken werden. Zum Schlusse wollen wir noch bemerken, daf}
wir alle anderen Faktoren, wie Risikoprimie, Gebiihren, Ge-
winnstmarge usf., die auf die Terminsatzerstellung von Ein-
fluf} sind, einer spiteren Untersuchung vorbehalten, und uns
hier lediglich darauf beschrinken, den Terminkurs, i. e. jenen
Preis, der sich losgeschilt von allem anderen Faktoren ergeben
miifite, zu errechnen.

a) Die Bank als Termindevisenverkaufer.
1. Der Zinssatz iiber pari (im Ausland héher).

Die Abdeckung Termingeschift contra Termingeschift
vorliufig vernachlissigend sei hier nochmals in Erinnerung
gerufen, dafl der Abdeckung eines Terminverkaufs bei nach-
folgender Kassaoperation eine sofortige Uberweisung von De-
visen an den Korrespondenten folgen wird. Auf diese Weise
wird die Bank einerseits ihre Bargeldbestinde im Inlande ver-
ringern, anderseits ihr Devisenguthaben im Auslande ver-
groflern oder ein solches begriinden. Es ist ganz natiirlich, daf}
die Bank eine solche Mafinahme dann begriiflen wird, wenn
die Devisen im Auslande mehr Zinsen einbringen wiirden, als
sie als inlindisches Geld am heimischen Markte erzielen
kénnten. Nehmen wir beispielsweise an, der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld betriige am Markte der betreffenden Devise —
in Hinkunft DM. genannt — 20, und der im Inlande herr-
schende nur 19, so ist es wohl ganz verstindlich, daf} die
Bank bei einer Kalkulation zum Kassakurs, die Differenz von
20/ — 10 = 19 als Gewinn realisieren wird. Wiirde sie den
Preis iiber Kassakurs anstellen, so wiirde der Gewinn mit
diesem Betrage iiber die Differenz von 100 hinausgehen.

Aber jede andere Bank ist in der gleichen Lage und kann
also und wird auch, um das Geschiaft fiir sich zu versichern,
ihrem Kunden billigere Sitze offerieren. Sie wird also auf
diese Weise ebenso alle anderen Banken zwingen, mit ihren
Satzen herunterzugehen. Wo die Untergrenze liegt, ist
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aus dem obigen ganz einfach zu folgern, némlich 196 unter
dem Kassakurs, da die Bank bei einer Preiserstellung zum
Kassakurs ein Prozent als Gewinn realisiert. Dieses eine
Prozent ist also der Spielraum, innerhalb dessen der Kurs
je nach der Grofle des Wettbewerbs schwanken wird.

Zusammenfassend kénnen wir also feststellen, dafl Ter-
minquotierungen fiir den Verkauf von Devisen eines Landes
mit hoherem Zinssatze mit dem Betrage unter dem Kassa-
kurse liegen werden, der der Differenz entspricht, die in
dem betreffenden Termin auf dem Markte héiheren Zinssatzes
iiber dem niederen Zinssatzes erzielt werden kann. Beides, so-
wohl Unter- wie Obergrenze, wird durch das Ausmafl des
Wettbewerbs bestimmt. Nach unten jedoch findet der Termin-
kurs seine natiirliche Grenze durch die Zinssatzdifferenz.

2. Der Zinssatz al pari.

Wir haben unterstellt, der Dreimonatszinssatz am DM.
iibersteige den des heimischen Marktes. Wie wird nun die
Bank kalkulieren, wenn er al pari stiinde. Da die von ihr am
Inlandsmarkte per Kassa gekauften Devisen am auslindi-
schen Markte ihr genau denselben Zinsenertrag brichten, wie
sie durch das zu deren Ankauf benétigte Dreimonatsgeld an
Zinsen im Inlande einbiifit, so wird bei Zinssatzparitit der
beiden zum Vergleich herangezogenen Mirkte der Terminkurs
fiir den Verkauf von Devisen gleich dem Kassakurs
sein.

3. Der Zinssatz unter pari (im Inland héher).

Nehmen wir nun den dritten und letzten denkbaren Fall
an, der Zinssatz am DM. liege um 10 unter dem des heimi-
schen Marktes, i. €., um bei unserem Beispiele zu bleiben, er
betrage pro Quartal am DM. 19 und 29 im Inlande. Die
Bank hat also Zinsenkosten von 29 fiir das Dreimonatsgeld,
das sie fiir den Kassakauf der Devisen benétigt. Am DM. er-
zielt sie fiir die Devisen allerdings 10p. Sie wiirde also bei
einer Kalkulation zum Kassakurs einen Verlust von 19, er-
leiden. Nur bei einer Preisanstellung von 19 tiber Kassakurs
wird sie ohne Verlust herauskommen, und jeder Betrag dar-
iiber hinaus bedeutet Gewinn. Der Wettbewerb allerdings
wird die Preisanstellung auf die Untergrenze von 104 iiber
Kassakurs herabzwingen.

Zusammenfassend kénnen wir demnach sagen, dafl Ter-
minquotierungen fiir den Verkauf von Devisen eines Landes
mit niederem Zinssatze mit dem Betrage iiber dem
Kassakurse liegen werden, der der Differenz entspricht,
die in dem betreffenden Termin auf dem Markte héheren iiber
den niederen Zinssatzes erzielt werden kann.
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b) Die Bank als Termindevisenk#dufer.
1. Der Zinssatz iiber pari (im Ausland héher).

Ein Termindevisenkauf der Bank erfordert einen Kassa-
verkauf. Ein Kassaverkauf bedeutet die Begriindung einer Ver-
pflichtung beim Korrespondenten und eine Vermehrung der
liquiden Mittel im Inland.

Kehren wir wieder zu unserem alten Beispiel zuriick und
nehmen wir wieder an, der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld be-
trage im Inland 19 und im Auslande 29. Aus der Verpflich-
tung im Auslande werden der Bank also an Zinsenkosten 20/
erwachsen, die allerdings um den einprozentigen Zinsenertrag
im Inlande verringert werden. Bei Preisanstellung zum Kassa-
kurs wiirde sie demnach einen Verlust von 19 erleiden. Um
diesen zu vermeiden, wird sie deshalb um diesen Betrag unter
Kassa offerieren, wobei dieser Kurs die Untergrenze dar-
stellt. Wir haben gesehen, daf der Wettbewerb tatsichlich
eine derartige Kalkulation erfordert.

Wir kénnen also zusammenfassend wieder feststellen,
daBl der Terminkurs fiir Kaufdevisen mit dem Prozentsatze
unter dem Kassakurs liegen wird, der der Differenz
zwischen dem héheren Zinssatze des DM. und dem niederen
des Inlandes entspricht.

2. Der Zinssatz al pari.

Hier ergeben sich dieselben Erwigungen wie bei der al
pari Besprechung anldfilich des Terminverkaufs. Die Bank
wird ohne Verlust zu erleiden auf Basis Kassakurs an-
bieten kénnen.

3. Der Zinssatz unter pari (im Inland héher).

Liegt der Zinssatz fiir kurzfristiges Leihgeld am DM. mit
einem Prozent unter dem des heimischen Marktes, dann kann
die Bank fiir die ihr zum Kaufe angebotenen Termindevisen
bis 104 iiber Kassakurs kalkulieren, ohne einen Verlust zu
erleiden; denn wihrend ihr fiir die im Ausland begriindete
Devisenverpflichtung nur einprozentige Zinsenkosten erwach-
sen, erzielt sie andrerseits durch kurzfristige Anlage des in
heimische Wihrung umgewandelten Betrages am inlindischen
Markte eine 20pige Verzinsung.

Wir sehen also wieder, daf} bei der Konstellation, bei der
der auslindische Zinssatz unter dem inléindischen liegt, der
Terminkurs mit dem Prozentsatze iiber dem Kassakurs
stehen wird, der dieser Differenz entspricht.

Wenn wir also das Ergebnis unserer bisherigen Unter-
suchung kurz zusammenfassen diirfen, so ist festzustellen, daf}
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der Terminsatz gleich der Differenz zwischen den
zum Vergleiche herangezogenen Zinssidtzen ist. In zweiter
Linie kommen wir zur Erkenntnis, daff Kauf und Verkauf auf
die Zinssatzdifferenz projiziert sich reziprok verhalten:

TVKF. bei Uber-Zins-Prt. entspricht TKF. bei Uber-Zins-
Prt. Deport.

TVKF. bei Unter-Zins-Prt. entspricht TKF. bei Unter-
Zins-Prt. Report.

Oder anders ausgedriickt entsteht ein Deport durch
einen TDVKF., bezw. durch einen TDKF. der Bank, wenn
der Zinssatz am DM. hoher ist als der heimische.

Ein Report hingegen ergibt sich durch einen TDVKF.,
bezw. durch einen TDKF., wenn der heimische Zinssatz iiber
dem ausldndischen liegt.

Bisher haben wir die Begriffe Kauf und Verkauf vom
Standpunkte der Bank aus betrachtet. Vom Markte aus ge-
sehen bedeutet demnach Kauf der Bank Verkauf, und Verkauf
der Bank Kauf.

Es ergibt sich demnach ein Deport:

A. Wenn der ausldndische Zinssatz hoher steht als
der heimische und der Markt auf Kassa verkauft und auf
Termin kauft.

B. Wenn der auslindische Zinssatz hoher steht als
der heimische und der Markt auf Kassa kauft und auf Ter-
min verkauft.

Es ergibt sich ein Report:

A. Wenn der inlindische Zinssatz iiber dem aus-
lindischen liegt und der Markt auf Kassa verkauft und auf
Terminkauft.

B. Wenn der inldndische Zinssatz itber dem auslin-
dischen liegt und der Markt auf Kassa kauft und auf Termin
verkauft.

Wir sehen also, dal ein Report dann entsteht, wenn der
inldndische Zinssatz iiber dem ausldndischen liegt und daf§
sich andrerseits ein Deport bei umgekehrter Konstellation er-
gibt. Wir sehen aber auch, sowohl hinsichtlich des Reports,
wie des Deports, daf} solche entstehen, unabhingig davon, ob
der Markt als K#ufer oder als Verkiufer auftritt. Entschei-
dend ist lediglich die Zinssatzdifferenz.

Bevor wir diesen Abschnitt zu Ende bringen, miissen wir
noch kurz ‘auf den Einflul des Termines an sich auf den
Terminkurs hinweisen. Wir haben unseren obigen Ausfithrun-
gen einen Termin von drei Monaten unterstellt. Es ist wohl
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ganz einleuchtend, dafl vom Termin die Dauer der Bindung der
Eigenmittel, die Dauer der Verpflichtung abhingt. Je ldnger
oder kiirzer diese, desto lidnger, bezw. kiirzer jene. Der
Termin verhilt sich also zur Zinssatzdifferenz wie der Mul-
tiplikator zum Multiplikant, oder:

Zinssatzdifferenz X Termin = Report (Deport).

Wir haben bisher darauf Bedacht genommen, bei unserer
Untersuchung sorgfiltig alle jene Einfliisse auszuschalten, die
den Report (Deport) als Spiegelbild der Zinssatzdifferenz
nicht hatten klar hervortreten lassen. Wir wollen uns nun
jenen Faktoren zuwenden, die dieses ,,Spiegelbild® triiben und
verwischen und es von den ihm durch Zinssatzdifferenz einer-
seits und Wettbewerb unter den Banken andrerseits gesteckten
Grenzen abweichen lassen. Hier soll nun zunichst der Ein-
schufl (Sperrbetrag) in einem geschlossenen Abschnitte, with-
rend alle anderen Faktoren, wie Risikoprimie, Gebiihr, Ge-
winnzuschlag usf. zu einem anderen (néichsten) Abschnitt
(,,50nstige Kalkulationsfaktoren‘) vereinigt, einer Besprechung
unterzogen werden. Es sei hier nochmals wiederholt, daf} wir
die Einfliisse aller dieser Faktoren als ,,normal bezeichnen®,
wihrend es dem dritten Teile der Arbeit vorbehalten bleibt,
die Tatsachen der Wirklichkeit, also die Abweichungen vom
Normalen, zu untersuchen.

B. Der Einschufibetrag.

Wir haben im ersten Abschnitt unserer Arbeit erwihnt,
daf} die Bank sowohl bei Terminkauf wie Verkaufsauftrigen
einen Einschuf} bis 5000 des Gegenwertes einfordert. Bei Ver-
kaufsgeschiften soll dieser die allzugrofie Festlegung der
Eigenmittel vermeiden, bei Kaufgeschiften ist jedoch das
Motiv die Sicherung gegen die Gefahr der Nichtlieferung der
Devisen durch den Kunden. Es ist wohl selbstverstindlich, daf}
der Einschuflbetrag hinsichtlich seiner Hohe Modifikationen
unterworfen ist, die sich aus der Stellung der Kunden zur
Bank einerseits und aus seiner Handhabung bei den wett-
bewerbenden Banken andrerseits erkldren. Ja er kann sogar
ginzlich wegfallen. Er kann unter der Form einer jedesmaligen
Leistung bei Abschluf3 eines Termingeschiftes, oder in der
Gestalt aufscheinen, daf} auf dem laufenden Konto des Kunden
ein entsprechender Betrag gesperrt wird. Fiir unsere theore-
tische Untersuchung geniigt es vollkommen, den Einschuf3-
betrag mit 500o der Kauf-, bezw. Verkaufssumme anzuneh-
men. Wir wollen auch hier wieder an der Zweiteilung der
Stellung der Bank festhalten und zun#chst die Bank als Ter-
mindevisenkdufer einer ni#heren Betrachtung unterziehen.
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1. Die Bank als Termindevisenverkaufer.

Liegt, um auf unser obiges Beispiel zuriickzukommen, der
Zinssatz am DM. mit einem Prozent iiber dem heimischen, so
erwiichst' der Bank ein reiner Zinsengewinn von 10,. Ander-
seits werden dem Kunden nach Krawinkel?) bei Einschuf},
bezw. Sperrung des 509oigen Gegenwertes Debetzinsen fiir
die Zeit zwischen Abschlufl und Abruf, bezw. Verfall belastet,
als ob die Devisen sofort beim Abschlufl per Kassa gekauft
worden wiren und nur die Lieferung spiter erfolgte. Es ist
wohl selbstverstiandlich, da? dem Kunden unter dem Drucke
des Wettbewerbs zumindest ein Teil dieser Zinsbelastung
vergiitet werden wird, da ja die Bank durch Anlage des Sperr-
betrages einen Gewinn von 1/39 realisieren konnte. Diesen
Ausgleich findet der Terminkdufer in einem Abschlag vom
Devisenterminkurs. Dieser, in unserem Falle ein Deport, wird
demnach mit einem weiteren halben Prozente unter den Kassa-
kurs herabgedriickt werden, wobei wir annehmen, daf} die
Bank durch den Wettbewerb gezwungen wird, die ganze
Marge dem Kunden zu iiberlassen. Dieser Kurs stellt demnach
wieder die Untergrenze dar, jenseits welcher Verlust ein-
treten wiirde. Nach oben hinauf (zum Kassakurs) kann und
wird sich diese Grenze verschieben, wenn der Einschuflbetrag
ein geringerer ist, bezw., wenn dem freien Wettbewerb unter
den Banken durch Verabredung gewisse Schranken auferlegt
sind.

Stiinde der Kurs nun al pari, so wiirde der Terminkurs,
der anderweits gleich dem Kassakurs ist, durch den Einschuf}-
betrag eine Tendenz zum Deport aufweisen, wobei selbstver-
stindlich der Prozentsatz des eingeschossenen Betrages, um-
gerechnet auf den Zinssatz, die Untergrenze darstellt.

Liage endlich der Zinssatz am heimischen Markte wieder
mit einem Prozente iiber dem DM., so hitte der Einschuf} die
Wirkung, dafl der Report um den schon oben errechneten
Prozentsatz herabgedriickt wiirde, also ebenfalls fallende Ten-
denz zum Kassakurs aufweisen wiirde.

2. Die Bank als Termindevisenkiufer.

Zum gerade umgekehrten Ergebnisse kommen wir, wenn
wir die Stellung der Bank als Termink#ufer in den verschie-
denen Phasen der Zinssatzkonstellation einer Erérterung un-
terziehen. Bei hoherem Zinssatze am DM. muf} die Bank den
Terminkaufkurs mit Deport anstellen, um den durch den
Kassaverkauf entstandenen Verlust zu kompensieren. Der Ein-
schufl jedoch hat, da die Bank den inléindischen Gegenwert zu

2) M. Krawinkel: a. a. 0. S. 2T.
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leisten sich verpflichtet, die Tendenz, den Deport zu ver-
ringern, ihn also nidher an den Kassakurs heranzubringen.
Die Untergrenze des Deports wird demnach die halbe
Zinsdifferenz sein.

Bei einer al pari Konstellation konnte die Bank mit einem
Report kaufen, der dem halben Zinssatz, auf Termin gerechnet,
gleichkommt, ohne Verlust zu erleiden.

Léige endlich die Zinssatzdifferenz zugunsten des heimi-
schen Marktes, so kénnte der Report um jenen Betrag erhoht
werden, der dem Prozentsatze des eingeschossenen Betrages
umgerechnet auf den Zinssatz entspricht.

Zusammenfassend konnen wir also feststellen, dafl der
Einschuf}, bezw. der Sperrbetrag aut den Terminkurs, gleich-
giiltig, ob Ab- oder Zuschlag, eine abschwichende, bezw. eine
verstirkende Wirkung ausiibt. Der Grad der Wirkung wird
bestimmt durch die Hohe des Einschusses einerseits und durch
das Ausmafl des Wettbewerbes anderseits, i. e. inwieferne
der freie Wettbewerb unter den Banken nicht selbst geregelt
ist. Thre Richtung jedoch hiingt davon ab, ob die Bank als
Verkiufer (der Markt als Kaufer), oder als Kiufer (der Markt
als Verkdufer) am Terminmarkte auftritt. Im ersteren Falle
wird der Einschufl den Report verringern, den Deport aber
vergrofiern. Im zweiten Falle wird die Wirkung eine umge-
kehrte sein. Hier wird der Deport zum Kassakurs hin, der
Report vom Kassakurs weggeriickt?).

Der Vollstindigkeit halber sei hier noch einmal wieder-
holt, daf} die Einschuflbetrige bei Abruf einen hoéheren Pro-

3) Zum gleichen Ergebnis gelangt auch M. Krawinkel: a. a. O.
S. 27: ,Zwischenléndische Diskontunterschiede vermbgen diesen Ausgleich
zwischen inldndischer Zinsbelastung des Markgegenwertes und ausldndi-
scher Zinsvergiitung fiir das Wihrungsguthaben allerdings zu stéren.

Ergibt sich eine Differenz in der Weise, dafl der ausldndische
Diskontsatz hoher steht als der inldndische, so erzielt der Kiufer einen
um diese Differenz billigeren Kurs und im Vergleich zur Zinsbelastung
des Markgegenwertes einen Gewinn. Steht der auslidndische Diskont da-
gegen niedriger als der inldndische, so ist der Ausgleich zwischen Zins-
belastung und Kursvergiitung nur ein mangelhafter, und die zwischen-
landische Diskontdifferenz geht zu Lasten des Importeurs.“

Derselbe S. 29: |, Zwischenlindische Diskontdifferenzen machen sich
hier (bei Terminverkdufen) in der Weise bemerkbar, dafl ein héherer
auslindischer Diskont einen gegeniiber der Kreditverzinsung des Mark-
gegenwertes relativ hoheren Kurszuschlag (-abschlag) bedingt, wihrend
ein hoherer inldndischer Diskont eine Vergiinstigung fiir den Verkiufer in
der Weise im Gefolge hat, daf} sich die Differenz zwischen Zinsvergiitung
und Kurszuschlag (-abschlag) zugunsten der ersteren verdndert. Termin-
kdufer und Verkdufer haben also mit Riicksicht auf Verlust oder Gewinn
auf zwischenlindischen Diskontdifferenzen die genau entgegengesetzten
Chancen. Sie arbeiten bei hoherem ausldndischem Diskont hinsichtlich
der Zinsen mit Gewinn, bezw. Verlust, und bei hoherem inlindischen
Diskont mit Verlust, bezw. Gewinn.

54



zentsatz der gehandelten Summe erreichen konnen, sodafl
selbstverstindlich eine dementsprechende grofiere Verschie-
bung der Report-, bezw. Deportsiitze eintreten kann.

C. Sonstige Kalkulationsfaktoren.

a) Unter denjenigen Faktoren, die neben dem Einschuf}-
betrag von Einflufl auf die Terminsatzbildung in der Weise
sind, daf} sie den Terminsatz von der Zinssatzdifferenz ab-
weichen lassen, nimmt die Risikoprédmie einen hervor-
ragenden Rang ein. Wie aus den bisherigen Ausfiihrungen
schon ersichtlich sein muf}, kann sich eine solche nicht auf das
Valutarisiko beziehen, da ja in normalen Zeitlduften die Bank
verschiedentlicher Weise die Moglichkeit hat, dieses auszu-
schalten. Damit wollen wir jedoch keinesfalls bestreiten, daf}
sie nicht Gefahr laufen kann, ein Kursrisiko zu tragen, néimlich
dort, wo ihr die rechtzeitige Abdeckung verwehrt wird.

Unser Risikofaktor ist jener der Zinssatzénderung in der
Zeit vom Geschiftsabschlufitage bis zum Termin. Die Bank
kalkuliert notwendigerweise auf Basis des am Geschiftsab-
schlufitage am heimischen, wie am DM. herrschenden Zins-
satzes. Es besteht nun das Risiko, daf} sich einer oder beide
in einer ihr ungiinstigen Weise, und zwar in der Weise, dal}
der inlindische Zinssatz sinkt, oder (und) der auslindische
steigt, wenn sie auf Termin gekauft hat, oder aber, dafl der
inlandische steigt oder (und) der auslindische Zinssatz sinkt,
wenn sie auf Termin verkauft hat. Es ist wohl klar, daf} dieses
Risiko sich mit der Dauer des Termins einerseits und mit der
Grofie der Wahrscheinlichkeit einer zu erwartenden Zinssatz-
dnderung andrerseits wachsen wird. Doch uns handelt es sich
hier darum, generell dieses Risiko festgestellt zu haben, ohne
auf die denkbare Moglichkeit seiner Begrenzung eingehen zu
wollen. Nach der einen Seite lafit sich ihr Ausmaf} ja
leicht berechnen — sie liegt in der Hohe des Zinssatzes selbst,
falls das Risiko in einer Zinssatzsenkung liegt —, nach der
anderen Seite jedoch ist sie flieflend, falls eben das Risiko in
einer Zinssatzerh6hung besteht. Hieraus ist auch schon zu
entnehmen, dafl eine Zinssatzéinderung umgekehrt auch ein
Gewinnfaktor sein kann, allerdings mit der Einschrinkung,
daf} eine solche nicht parallel im Inland und am DM. oder
zumindest nicht in gleichem Ausmaf} einzutreten braucht.

Im allgemeinen wird also festzuhalten sein, dafl dieses
Risiko mit der Gréfle der Laufzeit und des Betrages wichst.

b) Als zweiter, wesentlicher Faktor ist die Gewinnmarge
anzufithren. Es ist wohl selbstverstindlich, dafl diese wesent-
lich von der mehr oder minder groflen Monopolstellung einer
Bank am Devisenterminmarkte (wie z. B. der Reichsbank nach
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dem Kriege) und andrerseits von den Konditionsvereinbarun-
gen unter mehreren Banken abhingig ist. Die Gewinn-
marge ist also wesentlich eine Gréfle des Wettbewerbs und
kann durch dessen Einschrinkung verédndert werden.

c) Endlich sind hier noch jene Gebiihren festzuhalten, die
sich aus Kosteneinzelposten fiir Korrespondenz, Buchhal-
tung, Direktion, Expedition, Lagerung, Uberweisungskostent),
Bérsendienst zusammensetzen. Hier treten alle jene Schwierig-
keiten auf, die dem Zurechnungsproblem iiberhaupt eigen sind.
Man kann hier nur die Gesamtkosten der Devisenabteilung,
falls eine solche besteht, der dann moglichst alle mit dem
Terminzahlungsverkehr verbundenen Geschifte zuzuweisen
sind, mit deren Gesamtgewinnen vergleichen. Doch schon das
bietet so grofle Schwierigkeiten, dafl solche Resultate nur mit
allem Vorbehalt zur Grundlage eines Urteils werden diirfen.
Man kann allenfalls ersehen, ob verdient oder verloren wurde,
und im allgemeinen die Gebiihren der Kunden dem Resultat
entsprechend verschieben. Ob aber an Geschiften mit dem
Einzelkunden verdient oder verloren wird, bleibt oft unklar.
Mit Recht behauptet F. Schmidt?®), die Beantwortung der Frage
nach den Selbstkosten sei praktisch in den meisten Fillen
unmdglich.

Alle bisher besprochenen Faktoren finden ihren Ausdruck
in einem Pauschalab-, bezw. -zuschlag vom (zum) Terminsatz,
der generell bei Durchfiihrung eines jeden Geschiftes vorge-
nommen wird.

Mit Bezug auf die Reichsbank, die damals allerdings nur
als Termindevisenkdufer auftrat, bemerkt F. Schmidt¢), daf}
diese Abschlige in den ersten Nachkriegsjahren bei Betrigen
im Gegenwerte von M. 50.000.—

fir die ersten 6 Monate der Lieferfrist 15400 fiir jeden

angefangenen Monat,

fiir die folgenden 3 Monate der Lieferfrist 1/,9 fiir jeden
angefangenen Monat,

fiir die weiteren Monate der Lieferfrist 19o fiir jeden
angefangenen Monat,

4) G. J. Goschen: The theory of the foreign Exchanges, London
1898, S. 142—144, legt beziiglich der Tendenz der gegenseitigen An-
gleichung verschiedentlicher Zinsraten das Hauptgewicht auf die Kosten
der Ubersendung des Edelmetalls von einem Lande zum andern; betragen
z. B, so argumentiert er, die Kosten der Goldversendung von Paris nach
London nur 149%, so miifite, um eine Anlage franzésischen Geldes in
englischen Dreimonatswechseln rentabel zu machen, die Differenz der
Diskontsiitze mehr als 20o betragen, da die Kosten der Ubersendung —
auf ein volles Jahr berechnet — bereits 200 verzehren.

5 F. Schmidt: a. a. 0. S. 116.
) F. Schmidt: a. a. 0. S, 116 und F. Leitner: a. a. O, S. 519.
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ausmachten, wobei sich die Reichsbank Erhéhungen, in erster
Linie fiir noch ldngere Lieferfristen, die fiir auflerordentliche
Fille in Aussicht genommen wurden, sodann aber auch in
Zeiten ungewdhnlicher Kursbewegungen allgemeine Aufschlige
(50, 1009,) auf die vorstehenden S#tze vorbehielt.

J. Vogel”) bemerkt hiezu, daf} dieser Abschlag anfiinglich
eine Risikopridmie darstellte. Spéterhin jedoch, als sich gegen
Ende des Jahres 1921 eine immer gréfere Anzahl von Banken
am Terminhandel in Devisen beteiligte, konnte nicht nur diese
Risikoprimie herabgesetzt werden, sondern es #nderte sich
auch rein begrifflich ihr Charakter derart, daf} ,schlieflich
Ende 1921 aus dieser Risikoprdmie ein regelrechter, den
Markteinfliissen und Preisgesetzen unterworfener Reportsatz
wurde“. Aus diesen Bemerkungen ist allerdings nicht klar zu
entnehmen, ob in den Abschligen auch die Zinskosten, die
anldfllich der Abdeckung erwachsen mufiten, inbegriffen sind.
Vielmehr sind wir der Meinung, daf} eine Abdeckung zur da-
maligen Zeit iiberhaupt nicht vorgenommen, sondern die Ge-
fahr einer Kurswertinderung pauschal in den Abschligen be-
riicksichtigt wurde, wodurch einerseits der Vogel’sche Ter-
minus Risikoprédmie und anderseits die unverhiltnismifige
Hohe dieser verstindlich wiirde. Die Begriffswandlung von
Risikoprimie auf Reportsatz wiirde dann ebenso einleuchtend
werden, gleichfalls eine Bemerkung Vogels, dafl der Reichs-
bank aus dieser Art Geschift insofern grofle Verluste er-
wuchsen, als ihr Termindevisen (wie Kurssicherungstratten)8)
stets dann verkauft wurden, wenn der Kurs hoch stand, ein
Sinken also zu erwarten war.

In einem bei E. Thomas?) angefiithrten Beispiel erscheint
der Ab-Zuschlag (allerdings pro Wihrungseinheit) mit 0,0025
(,,expenses, brokerage”). Wir konnen hier also wohl mit
Sicherheit behaupten, dafl er wohl héchst selten iiber Bruch-
teile von pro-mille hinausgehen wird. Wie hoch er tatsichlich
ist, braucht ja hier nicht weiters erortert zu werden, da es
uns lediglich gilt, darzutun, welche Kréafte am Werke sind,
den Terminsatz zu bilden.

Abschlieflend konnen wir also feststellen, daf} die Gebiihr
einem Deport ab- und einem Report zugeschlagen, wenn die

N J. Vogel: a. a, 0. S. 6.

8) Kurssicherungstratten sind seitens des Exporteurs auf den aus-
landischen K#ufer gezogene Tratten, welche weder zum Akzept noch zur
Zahlung im Ausland vorgelegt werden. Am Ende der Laufzeit waren sie
durch Abfithrung des Wihrungsbetrages seitens des Einreichers einzu-
losen. Die Hochstlaufzeit betrug 3 Monate unter Zubilligung einmaliger
Prolongierbarkeit. Bei unverschuldeter Nichtzahlung des Trattenbetrages
wurde weitgehendes Entgegenkommen hinsichtlich der Riickgabebereit-
schaft erwiesen. Siehe C. A. Fischer: a. a. 0. S. 62.

) E. Thomas: a. a. O. S. 214.
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Bank als Verkiufer, einem Deport zu- und einem Report ab-
geschlagen wird, sobald die Bank als Kéufer am Terminmarkt
operiert.

D. Zusammenfassung.

Bevor wir dieses Kapitel zu einem Abschlufl bringen,
kénnen wir nicht umhin, einen kurzen Riickblick auf unsere
bisherigen Ergebnisse zu werfen. Drei grofie Faktoren sind
es, wie wir gesehen haben, die in verschiedentlicher Weise
wirken. Die Zinssatzdifferenz haben wir als jene Kraftkom-
ponente erkannt, die dem Terminsatz Richtung verleiht. Theo-
retisch miifite der Terminsatz gleich dieser sein, sozusagen
ihr Spiegelbild. Der freie Wettbewerb aber auf der einen, der
Einschufl<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>