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Vorwort. 

Die Periode der Krisen und Produktionsstockungen, die die deutsche 
Wirtschaft in den letzten 5 Jahren durchlaufen hat, und die unter dem 
Einflu.B des Versailler Diktats nicht zum wenigsten durch die Zerstorung 
der Markwahrung mitverursacht wurde, ist in jiingster Zeit zu einem 
gewissen Abschlu.B gekommen. Das Geldwesen, dieser wichtige Faktor 
in einer geordneten offentlichen und privaten Wirtschaftsfiihrung, 
hat dem offentlichen Leben nach Einfiihrung der Rentenmark und 
durch das Schachtsche Projekt einer international fundiertenGold­
notenbank eine seit langem nicht mehr gekannte Beruhigung zuriick­
gegeben. In diesem Augenblick, wo das Wahrungschaos zunachst einmal 
iiberwunden scheint, ist vielleicht eine Riickschau auf solche Erschei­
nungen des Wirtschaftslebens der verflossenen Jahre angebracht, die 
durch die in dieser Zeit besonders gelagerten Verbaltnisse eine iiber­
gebiihrliche Wichtigkeit erhielten. Zu diesen au.Bergewohnlichen wirt­
schaftlichen Erscheinungen der letzten Jahre rechnet auch das Devisen­
gescbaft im Bankbetrieb. 

Durch die iiberaus starken Wechselkursschwankungen von Anfang 
1919 ab bis gegen Ende 1923 spielte sowohl fiir den einzelnen Bank­
betrieb als auch fiir die cJ£fentlichkeit zunachst in dieser Zeit die Devi­
senspekulation eine Hauptrolle. Daneben traten die Devisen­
geschafte, die zur Bezahlung des zwischenlandischen Giiterverkehrs 
notwendig wurden, vergleichsweise zuriick. Die spekulativen Devisen­
geschafte sind in dem fraglichen Zeitraum stets in der gleichen Art und 
Weise abgewickelt worden, wohingegen sich der Rahmen, in dem sich die 
legitimen Wahrungsgeschafte abspielten, mehrfach gewandelt hat. 

Die vorliegende Arbeit fu.Bt auf V orarbeiten und praktischen Be­
obachtungen, die in die Zeit von Mitte 1920 bis Anfang 1921 fallen. 
Von Anfang des Jahres 1922 ab sind eine Reihe von Voraussetzungen, die 
den nachfolgenden Ausfiihrungen zugrunde liegen, andere geworden, 
z. B. durch das Aufkommen des Devisenreportgeschaftes und durch 
eine veranderte Handhabung der ihre Zweckbestimmung nur noch 
mangelhaft erfiillenden Kurssicherungsgeschafte. Da die Schilderung 
der stattgehabten Veranderungen nachtraglich zuviel Raum beansprucht 
batte, wurde auf ihre Wiedergabe verzichtet. Die Arbeit gibt also nur 



IV Vorwort. 

einen zeitlich begrenzten Ausschnitt der VerhaItnisse im Devisen­
geschaft wieder. Vor allem besitzt der erste Teil in vieler Beziehung 
nur noch historisches Interesse. Dagegen tragt der zweite Teil mit der 
Darstellung der Geschaftsabwicklung ein mehr deskriptives Geprage, da 
er bestimmte Verhaltnisse zur Vorlage hatte. Er beansprucht also auch 
heute noch eine gewisse Giiltigkeit. Der Abschnitt III des ersten Teils 
(Gesetzliche Ma6nahmen und ihr Einflu6) kam ganz in Fortfall, weil es 
bei der sich unablassig andernden Devisengesetzgebung praktisch aus­
geschlossen erscheint, ein abgeschlossenes, zeitlich zutreffendes Bild 
dieser Gesetzgebung und ihrer Ruckwirkungen auf das Devisengeschaft 
zu geben. Die spater entstandene Arbeit: V 0 gel: Der Devisentermin­
handel gelangt im nachsten Heft der Abhandlungen zur Darstellung. 

Es drangt mich, Herm Prof. Dr. W. Prion, Koln, an dieser Stelle ffir 
die liebenswiirdige Forderung, die er der Entstehung dieser Arbeit 
hat zuteil werden lassen, sowie Herm Dr. Ruberg, Koln, fur die wert­
vollen Hinweise auf technische Darstellungsmoglichkeiten, meinen ver­
bindlichen Dank abzustatten. 

Gummersbach, im Marz 1924. 

Dr. Max Krawinkel. 
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A. Einleitnng. 
Als Devisengeschafte werden im Schrifttum und im Sprachgebrauch 

jene Geld- und Kreditgeschafte bezeichnet, die in fremder Wahrung 
abgewickelt werden, denen als Zahlungsinstrument also ein fremd­
wahriges Zahlungsmittel - eine Devise - dient. Devisen sind einer­
seits aile fremdwahrigen Schecks, Wechsel, Banknoten und Mtinzen 
oder sonstigen Geldzeichen fremder Lander, sowie in bedingtem Umfang 
die Kupons auslandischer Effekten, andererseits die im zwischenlan­
dischen Zahlungsverkehr tiber Wahrungsguthaben bewirkten Aus­
zahlungen, Anweisungen und "Oberweisungen von Land zu LandI). 
Man bezeichnet die ersteren auch als Inlands-, die letzteren als Auslands­
devisen. Devisengeschafte entstanden in der Vorkriegszeit zunachst 
beim Einzug von Forderungen in auslandischer Wahrung, die das Aus­
land als Gegenwert ftir Warenexporte schuldete und aus Vergiitungen 
in fremder Wahrung an das Ausland, die der Bezahlung von Importen 
dienten. Weiterhin verdankten Devisengeschafte ihren Ursprung 
der Anlage inlandischer Kapitalien im Auslande, die dabei eine Um­
formung in fremde Wahrung durchmachten. Auch die Arbitragen 
zur Ausnutzung der Unterschiede zwischen der Notierung der Zahlungs­
mittel der einzelnen Lander an verschiedenen Borsenplatzen des In­
und Auslandes tragen den Charakter von Devisengeschaften. Mit 
Devisengeschaften beschaftigte sich fruher in unmittelbarem Verkehr 
mit dem Ausland ein ausgedehnter Personenkreis, Handel und Industrie, 
Kapitalisten, Borsenarbitrageure, vor ailem nattirlich die Banken. 

In der· Nachkriegszeit hat sich dieses Bild mit Rticksicht auf den 
unmittelbaren Verkehr mit dem Auslande grundlegend geandert, Die 
Banken ailein tibernehmen diesen Verkehr; sie erscheinen als die KanaIe, 
durch die die Devisen ins Ausland flieBen und vom Auslande herein-

1) Wahrend in der Literatur noch an der Bezeichnung Devisen = auslandische 
Wechsel, Schecks und Auszahlungen festgehalten wird und man Banknoten, 
Miinzen oder sonstige Geldzeichen fremder Wahrung sowie auslandische Kupons 
ala Sorten oder Valuten anspricht, hat sich in der Praxis ein erweiterter Devisen­
begriff durchgesetzt, der ala Devisen samtliche fremdwahrigen Zahlungs- und Kredit· 
mittel begreift. Diesem letzteren Begriff schlieBt sich die vorliegende Arbeit an. 
(Vgl. zu dem literarischen Devisenbegriff Buchwald: Technik des Bankbetriebes. 
7. Auf!. 1915, S. 179; Rothschilds Taschenbuch, 58. Auf I. 1920, S. 1077 u. 1048; 
Leist: Der internationale Kredit- und Zahlungsverkehr. 1914, S. 32.) 

K raw Ink e I • Devisengeschaft. 1 



2 Einleitung. 

stromen. Die Inanspruchnahme der Bankvermittlung wiederum ist, 
auf Grund gesetzlicher Vorschriften1) obligatorisch geworden. Als 
Banken, die der Vermittlung von Devisengeschaften dienen, kommt 
zunachst die Reichsbank in Betracht. Aber ihre Devisengeschafte 
tragen insofern besondere Eigentiimlichkeiten, als sie Wlter vorwiegend 
gemeinwirtschaftlichen Gesichtspunkten betrieben werden und inerster 
Linie Ankaufsgeschafte sind, um mit den gekauften Devisen Repara­
tionszahlungen zu leisten oder wahrungspolitische Zwecke zu verfolgen2). 

Sie lassen sich darum leicht gegeniiber den Devisengeschafteu anderel" 
Banken abgrenzen, bei denen betriebswirtschaftliche Interessen ob­
waIten. Diese anderen Banken sind in ihrer Gesamtheit gleichfalls zur 
Vermittlung von Devisengeschaften befugt, sofern sie gewisse gesetz­
liche Erfordernisse erfiillen, die im Verlauf der Ausfiihrungen mit­
erortert werden. 

Bei der einzelnen Bank hat sich das Devisengeschaft in der Nach­
kriegszeit unter dem Eindruck der iiberaus starken Veranderlichkeit 
der Wechselkurse auf der einen Seite verengt, auf der anderen Seite 
erweitert. In Fortfall gekommen sind solche Devisengeschafte, die auf 
Grund der Betatigung des heimischen Kapitals im Auslande abgewickelt 
wurden. Die Verbringung inlandischer Vermogenswerte ins Ausland, 
die nicht in der Folge einer gesunden wirtschaftlichen Entwicklung, 
sondern aus anderen GrUnden - teils um sie dem inlandischen Steuer­
zugriff zu entziehen, teils um sie vor der Gefahrdung durch polltische' 
Wirren zu sichern - zur Ausfiihrung gelangte, ist durch die Kapital­
flucht-Gesetzgebung abgedammt worden3). Aber breiter geworden 
ist die Grundlage der Devisengeschafte des legitimenWarenverkehrs 
mit dem Auslande, die von der Bank im Auftrage von Handel und In­
dustrie abgewickelt werden. Neben den gesetzlichen Vorschriften del" 
Inanspruchnahme der Bankvermittlung bei der Abwicklung von Devisen­
geschaften hat zur Verscharfung dieser Tendenz die wirtschaftliche 
Unsicherheit der Nachkriegszeit beigetragen. An Stelle des oft un­
bekannten auslandischen Schuldners oder Glaubigers aus Waren­
geschaften tritt der Geschaftsfreund der Bank - ihr auslandischer 
Korrespondent - vermittelnd in das Devisengeschaft ein, das der' 

1) Die gesetzlichen MaJ3nahmen und ihre Wirkung bilden Gegenstand eines 
besonderen Abschnittes. 

B) Sie sind daneben naturgemaB auch Verkaufsgeschiilte, ala ja. bei der Ein­
fluBnahme auf die Kursbildung die gekauften Devisen wieder durch Einzelgeschii.fte 
an das Publikum verauBert werden. Die EinfluBnahme auf den steigenden Devisen­
kurs wird durch relative Kursunterbietung gegeniiber den Privatbanken erzielt,. 
wii.hrend umgekehrt bei fallendem Kurs das aufzunehmende Angebot durch 
giinstigere Kurse, ala sie die Privatbanken gewahren, abgefangen wird. 

3) Da die Kapitalflucht-Gesetzgebung zu spat einsetzte und zunii.chst auch 
erhebliche Liicken aufwies, steht ihr praktischer Erfolg allerdings dahin. 
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Bezahlung des Warengeschiiites dient. Inlandische und auslandische 
Banken ubemehmen also heute ausnahmslos die Zahlungsabwicklung 
des zwischenlandischen Warenverkehrs. Die Wechselkursschwankungen 
haben dabei fur die risikofreie Durchfuhrung der Bezahlung der Waren­
geschiiite auf Ziel, die die Mehrzahl bilden, eine besondere Kurs­
sicherung zur N otwendigkeit gemacht. Handel und Industrie sind nicht 
in der Lage, Kalkulationen und Preisanstellungen ihrer Warengeschiiite 
durchzufuhren, wenn sie nebenher das Risiko eines Kursverlustes bei 
mittlerweile eingetretener Veranderung der Devisenkurse laufen. 

Auf der anderen Seite ist als neuer Geschiiitstypus unter dem Ein­
druck der Wechselkursschwankungen ein rein spekulatives Devisen· 
geschiiit entstanden, das die Spekulation durch Ausnutzung zeitlicher 
Kursdifferenzen am gleichen Orte - nicht interlokaler Kursunterschiede, 
wie die Arbitrage - alB Selbstzweck pflegt. Dieser Geschiiitstyp mit 
seinen auBerordentlichen Gewinnmoglichkeiten, aber auch seinen er­
heblichen Verlustgefahren, hat dem Devisengeschiiit der Nachkriegs. 
zeit die besondere Bedeutung erbracht, die es sowohl im Bankbetrieb 
alB auch in der Offentlichkeit heute genieBt. Zwar bestehen erhebliche 
Abstufungen im Hinblick auf die mehr oder minder starke Auspragung 
der Spekulation. Die Bank kann in spekulative Engagements l ) ver· 
wickelt werden, weil sie die Aufgabe hat, fur ihre Kundschaft Devisen 
zu letzten Kursen greifbar zu halten. Die Offentlichkeit oder im Einzel. 
fall die Kundschaft spekuliert - sofern sonst kein besonderer Zweck 
mit dem betreffenden Devisengeschiiit verfolgt wird - mit der ausge. 
sprochenen Absicht, an der Spekulation zu verdienen. Unter entspre­
chender Einstellung vermag zwar der einzelne die spekulative Natur 
seiner Devisengeschiiite auf das Fatum der heutigen Devisenkurs­
bewegung abzuwiiJzen. Aber wer das Spekulationsrisiko vermeiden 
will, bedient sich, wenn er Devisen benotigt oder solche als Gegenwert 
von Warengeschiiiten empfangt, der mittlerweile entstandenen Kurs­
sicherungsgeschiiite. Dieser Weg steht der Bank nicht ausschlieBlich 
offen. Bei ihr findet ein fortwahrender Efngang und Ausgang von 
Devisen statt, und deren Behandlung erfordert mit Rucksicht auf die 
unablassigen Kursschwankungen eine besondere Technik. 

FUr den Bankbetrieb sind hinsichtlich der reibungslosen Abwicklung 
der vorkommenden Devisengeschiiite zwei Tatsachen von Bedeutung, 
die sich alB solche allerdings schroff gegenuberstehen. Die eine ist 
Entgegnung des Risikos, das sich in der heutigen Zeit aus den Kurs-

1) Engagement ist ein vorwiegend banktechnischer Ausdruck und deckt sich 
mit dem Mall der jeweilig durch einen Kunden bei der Bank oder durch die Bank 
bei einer anderen Bank unterhaltenen Guthaben oder der Verbindlichkeiten. 
Nach anderer Auffassung, der sich die Arbeit nicht anschlieBt, ist Engagement 
lediglich der iiberschiellende, ungedeckte Teil der Guthaben bzw. Verbindlichkeiten. 

1* 
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schwankungen ergibt. Die andere ist Ausbau der Betriebsorganisation, 
die der Ausfiihrung und Abwicklung von Devisengeschaften dient. In 
welch katastrophaler Weise sowohl die Unterschatzung des Valuta­
risikos als auch die Vernachlassigung der inneren Organisation auf die 
Zahlungsfahigkeit des Gesamtbetriebes zurUckzuwirken vermag, hat 
in besonders drastischer Form der Bankkrach der Pfalzischen Bank, 
Ludwigshafen, gezeigt, der durch die Devisengeschafte ihrer Miinchener 
Filiale verursacht wurde. Aber auch die Zahlungseinstellungen des 
Allgemeinen Bankvereins, Dusseldorf, sowie einer Reihe rheinischer 
Privatbankfirmen im November, Dezember 1921, die auf spekulative 
Devisengeschafte zurUckzufiihren waren, haben ein grelles Schlaglicht 
auf die Gefahren geworfen, die sich in der J etztzeit an die Beschaftigung 
mit Devisengeschaften kniipfen. 

Fragt man im Hinblick auf sachgema£e Entgegnung der Kurs­
:verlustgefahren nach deren Ursachen, so taucht eine Reihe von Ver­
lustmoglichkeiten auf, die fUr eine Bank bestehen, die ihrem Ruf und 
den Anforderungen ihres Kundenkreises entsprechend das Devisen­
geschaft pflegt und dabei das Prinzip solider Geschaftsfiihrung nur um 
ein geringes lockert. Es kommen als solche in Frage: Spekulative 
Engagements einzelner gro£er oder vieler kleiner Kunden, wobei sich 
bei· rUcklaufiger Kursbewegung Unterdeckung und damit Positions­
losungenauf dem Wege der Exekution1) oder freiwillig ergeben, der 
ungedeckte Verlust aber bei Zahlungsunfahigkeit des Kunden die 
Bank belastet; spekulative Behandlung der Gegengeschafte der Bank 
zu den Termingeschaften - Kurssicherungsgeschaften - der Waren­
kundschaft, indem die Deckung durch die Bank nicht sofort beim 
Abschlu£ per Kasse angeschafft bzw. der zu verau£ernde Betrag sofort 
untergebracht, sondern das Kassengegengeschaft auf einen Zeitpunkt 
zwischen Abschlu£ und Falligkeit verschoben wird und die erreich­
baren Zwischenkurse fiir das Gegengeschaft dauernd ungeeignet bleiben, 
well sich die Kurse anders bewegen, als man erwartet hatte; weiterhin 
Begriindung spekulativer Engagements per Kasse in so gro£em Umfang, 
dan ihre Abwicklung am gleichen Tage auf Grund unerwarteter Kurs­
spriinge nicht gelingt und auch in den nachstfolgenden Tagen nur unter 
Verlust zu bewerkstelligen ware. Der Verlustmoglichkeiten gibt es 
ebenso wie der Gewinnquellen fUr die Bank bei der Behandlung von 
Devisengeschaften eine gauze Reihe. Der volkswirtschaftlichen Ver­
antwortung einer Bank, die fremde Gelder zu treuen Randen verwaltet, 
gegeniiber der Offentlichkeit entspricht es aber dabei, eine klare und un­
zweideutige Trennungslinie zu ziehen, wie weit das Geschaftsrisiko 

1) Diese Frage wird in den Konditionen geregelt, meist im Sinne des § 1221 BGB. 
Das EinschuBminimum wird dagegen durch besondere Absprache festgelegt, 
und ist gegebenenfalls durch Nachschiisse auf dem laufenden zu halten. 
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getrieben werden darf. Denn es erscheint moglich, daB sich ein Vorfall, 
wie er sich bei der Pfalzbank, Munchen, ereignete, bei geringerem 
Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit der Gesamtheit der Banken zur 
Untergrabung des Kreditgedankens, zu einem Sturm auf die Schalter -
einem Run - ja unter Umstanden zum Auftakt einer Wirtschafts­
krisis auswachst. Die Offentlichkeit ist darum uber die speziellen Vor­
faIle hinaus fiir die Zukunft - die heutigen wirtschaftlich abnormen 
Zeiten bedingen eine groBere Latenz gegenuber solchen Ereignissen, 
die darum weniger gefahrvoll erscheinen - auf das starkste daran 
interessiert, wie die Verfahrensweisen spekulationsfreier Devisengeschafte 
gegenuber spekulativen beschaffen sind. Sie verlangt eine derartige 
Abgrenzung, an deren Norm sie bei zukunftigen Ereignissen Kritik 
zu uben vermag und sich ein Urteil bezuglich der Einzelheiten der 
Schuldfrage zu bilden imstande ist. Eine besondere Frage bleibt dabei 
zwar, ob nicht doch einmal das Zustandekommen eines Wahrungs­
stabilisierungsplanes eine mechanische Losung der heutigen Schwierig. 
keiten und Bedrangnisse dadurch schafft, daB die Voraussetzungen zu 
spekulativen Devisengeschaften uberhaupt in Fortfall kommen. Als ein 
anderer Weg zur Beseitigung dieser Schwierigkeiten erscheint eine folge­
richtige Obstruktionspolitik gegenuber spekulierenden Bankbetrieben. 

Als zweiter Gesichtspunkt fur eine reibungslose Abwicklung von 
Devisengeschaften im -Bankbetrieb kommt der Ausbau der inneren 
Organisation der Devisenabteilung in Frage. Es steht fest, daB der 
Krach der Pfalzischen Bank eine ungebuhrliche Verscharfung durch 
deren absolutes Fehlen bei dieser erfahren hat, sonst hatten sich Ver­
luste von fast einer halben Milliarde Mark nicht so lange verheimlichell 
lassen. Die zur Kontrolle berufenen Stellen scheinen fast den herrschen­
den Wirrwarr als der Regel entsprechend angesehen zu haben und geneigt 
gewesen zu sein, die hervortretenden Differenzen auf dessen Konto zu 
setzen. 

In fast allen Bankbetrieben hat namlich der Ausbau der Innen­
organisation, die Umstellung des Kontrollapparates auf die groBere 
Geschaftszahl, die wirksame Beaufsichtigung der einzelnen Abteilungen 
durch ihre Leiter und Kontrolleure mit der rasch fortschreitenden 
Entwicklung des Geschaftsumfanges und der Verdienstmoglichkeiten 
in der Nachkriegszeit nicht gleichen Schritt gehalten. In zwei Sparten 
des Bankgeschaftes - dem Devisen- und Effektengeschaft - tritt 
diese Erscheinung unter dem Eindruck der heutigen Wechsel- und Wert­
papierkursschwankungen besonders stark hervor. Vor allem in diesen 
Abteilungen begann sich die Arbeit in der Nachkriegszeit in fmher nicht 
gekanntem Umfang aufzustauen. Ihre Bewaltigung traf bei den haufiger 
schwierigen Geschaftsvorfallen auf besondere Schwierigkeiten, da es 
an geschultem Personal fehlte. Es war keine Seltenheit, daB die 
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Fiihrung der Biicher und Hillsbiicher tagelang zuriickblieb, daB mi.ter 
Zuhilfenahme der unzureichend vorgebildeten Beamten eben das laufende 
Geschaft erledigt werden konnte, daB die Abschliisse die groBten 
Schwierigkeiten bereiteten und daB vor allem durch alle diesa Erschei­
nungen mitbedingt, die tibersicht iiber die Geschaftstatigkeit und 
deren Kontrolle durch obere Stellen iiberhaupt entglitt. Der eigenen 
Geschii.tsinitiative unterer Stellen wurde ungewollt Vorschub geleistet, 
und manche Veruntreuung undUnterschlagung - ein im Bankwesen 
nicht gem besprochenes Kapitel· - mag durch die mangelnde Ordnungs­
maIligkeit der 1nnenorganisation ihre erste Anreguilg und auch die 
spateren AuBfiihrungsmoglichkeiten erfahren haben. Sofem die Leitung 
der einzelnen Abteilungen in Handen bewahrter und erprobter Beamter 
lag, deren· Sachverstiindnis und Routine hinsichtlich der Abwicklungs­
einzelheiten der Geschafte auBer Frage stand und denen daher Unregel­
maIligkeiten auch bei tiberlastung der Abteilung auf die Dauer nicht 
entgingen, war die Gefahr fiir den Gesamtbetrieb von untergeordneter 
Bedeutung. Gefahrvoll wurde und wird ein derartiger Tatbestand 
jedoch dort - dies beweist der Fall der Pfalzbank, Miinchen, besonders 
deutlich -, wo beispeilsweisa die Devisenabteilung der Fiihrung einer 
nnerfahrenen Kraft anvertraut wird, deren Befiihigung auf dem Gebiete 
der Arbitrage keineswegs die Unkenntnis des ihr unterstellten Abtei­
lungsmechanismus wettmacht und wo wegen der daraus folgemden, 
mangelnden OrdnungsmaBigkeit der Abteilungsorganisation jede Kon­
trollmoglichkeit der Geschaftstatigkeit durch obere Stellen entfiillt. 

Der zu besprechende Stoff wird also auf der einen Seite durch die 
Fragen des Valutarisikos und deren Entgegnung, auf der anderen 
Seite durch vorwiegend organisatorische Gesichtspunkte hinsichtlich 
des Ausbaus der Devisenabteilung ahgegrenzt. Die Gliederung des 
Stoffes folgt daraus unmittelbar. 1m ersten Teil ist die Geschii.£tstii.tig­
keit in ihren Grundziigen zu besprechen unter besonderer Beriicksich­
tigung der Begriindung und Abwicklung der Engagements, teils zur 
Befriedigung von Kundschaftsanspriichen, teils fiir eigene Rechnung 
sowie der Ausfiihrung von Termingeschaften. Es folgt eine Untersuchung 
der wirtschaftlichen Voraussetzungen und eine Erorterung ihrer Ein­
wirkungen auf die Geschaftsbetatigung, indem sie diese entweder zur Ent­
haltung von Spekulationen anregt oder aber spekulativ modifiziert. Letzt­
bin waren dann im eraten Teil die gesetzlichenMaIlnahmen zu behandeln, 
die zunachst lediglich die Tendenz der Kapitalfluchtbekampfung trugen, 
in ihren Auswirkungen aber auch im Sinne einer Einschrankung und Er­
schwerung spekulativer Devisengeschafte wirksam wurden. Diese Aus­
fiihrungen sind fallen gelaSsen, weil sie mittlerweile iiberholt sind. 

Der zweite Teil ist den organisatorischen Gesichtspunkten gewidmet. 
Das einzelne Geschaft wird in seiner Abwicklung unter Beriicksich-
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tigung der MaBnahmen, die es auslOst und der Kontrollen, die es durch­
lauft, vom Augenblick der Auftragserteilung an bis zu seiner Verbuchung 
auf die Konten verfolgt. Dabei gelangen die einzelnen Einrichtungen 
der inneren Organisation zur Darstellung. 

Die SchluBbetrachtung ist endlich der Erorterung gewidmet, in­
wieweit die bestehenden Einrichtungen und der Kontrollmechanismus 
den heutigen Anforderungen, die sich auf Grund der Verbreiterung der 
Geschaftstatigkeit ergeben, zu geniigen imstande sind und wo sich allzu 
offensichtlich Mangel geltend machen. 

Soweit im Verlaufe der Ausfiihrungen Usancen unterstellt werden, 
handelt es sich um solche, die in Koln als Handelsgebrauch in "Obung 
sind. 

B. Die Sonderheiten des Devisengeschaftes. 
I. Die Geschaftsmtigkeit unter besonderer Beriicksichtigung 

der Engagementspolitik und des Termingeschaftes. 
"I. 

Die Bank pflegt sich in ihren allgemeinen Geschaftsbedingungen 
von der Stellung als gewerbsmaBiger Kommissionar1) ihrer Kundschaft 
ala Kommittenten gegeniiber in der Weise frei zu zeichnen, daB sie es 
aich vorbehalt, in jedem Geschaft als Selbstkontrahentin2) aufzutreten 
und die Auftrage der Kundschaft nach eigenem Ermessen untereinander 
oder sonstwie zu kompensieren oder aber auch zu zersplittern. Ins­
besondere entbindet sie sich von den Rechtsfolgen, die sich aus § 405 HGB 
ergeben, der dem selbsteintretenden Kommissionar die jedesmalige aus­
driickliche Erklarung des Selbsteintritts auf der Ausfiihrungsanzeige 
eines Kommissionsauftrages vorschreibt. Abgesehen von den recht­
lichen Wirkungen hindert diese Freizeichnung aber wirtschaftlich 
gesehen nichts an der Tatsache, daB die Geschiiftatatigkeit der Bank 
die charakteristischen Eigentiimlichkeiten der kommissionsweisen Ver­
mittlung tragt, indem namlich ein groBer Teil der Kundschaftsauftrage 
nicht kompensiert, sondern durch Abschliisse mit Dritten ausgefiihrt 
und der von diesen gekaufte oder an diese weiterverkaufte Wahrungs­
betrag seinerseits der Kundschaft abgerechnet wird. Die Bank tritt 
dabei - ebenso wie der Kommissionar nach § 384 HGB. - ungeachtet 
des Umstandes, ob sie ein Geschii.ft fiir eigene oder ffir fremde Rechnung 

1) Das Vertragsverhiiltnis zwischen der Bank und ihrer Kundschaft ist recht­
lich im allgemeinen nach den Grundsatzen des Dienstvertrages (§ 611ff. BGB.), 
im besonderen nach den handelsrechtlichen Vorschriften iiber das Komlnissions­
geschii.ft (§ 383ff. HGB.) zu beurteilen. 

2) DaB Verfahren des Selbstkontrahierens schlieJ3t diekomlnissionsweise Ver­
mittelung im rechtlichen Sinne aus, bedeutet also etwas grundsatzlich anderes 
als das Selbsteintrittsrecht des Kommissioniirs aus § 400 HGB. 
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abwickelt, den Dritten gegeniiber stets als Geschaftsherr in eigenem 
Namen auf. Sie tut dies natiirlich auch aus dem Grunde, weil sie noto­
risch als Selbstkontrahentin fungiert. Aber eine Besonderheit aus der 
kommissionsweisen Vermittlung verbleibt bei ihrer Devisengeschafts­
tatigkeit in dem Sinne, daB die im AuBenverhiiltnis1) ausnahmslos 
als Eigengeschafte erscheinenden Geschafte im Innenverhaltnis nicht 
fUr eigene, sondem fiir fremde Rechnung, also als Auftragsgeschafte 
fiir Rechnung der Kundschaft - von dieser aus gesehen entweder in 
Ausfiihrung einer Einkaufs- oder Verkaufskommission oder einer Ge­
schiiftsbesorgung (§ 675 BGB.) - dastehen. Wenn man also die Ge­
schaftstatigkeit in Devisen betrachtet, so ist im Auge zu behalten, 
daB sowohl natiirlicherweise die Geschafte fiir eigene Rechnung der 
Bank als aber auch die Auftragsgeschafte der Kundschaft nach auBen hin 
ausnahmslos als Eigengeschafte, also als Geschafte in eigenem Namen 
und fiir eigene Rechnung der Bank abgewickelt werden. 

1. Die Auftragsgeschafte, die die Bank erledigt, lassen zunachst die 
Frage nach den Auftraggebern auftauchen. Als solche stehen in erster 
Linie die Kunden, Handels- und Industriefirmen, Kapitalisilfln und 
andere Privatpersonen, in zweiter Linie - aber darum nicht weniger 
wichtig - Banken des Inlandes und Auslandes, eigene Filialen und Depo­
sitenkassen am Orte oder auswarts in Frage. Dieser Kreis von Auf­
traggebem wird im folgenden als die Kundschaft im weiteren Sinne 
bezeichnet. Die Kontenfiihrung der Bank fiir diese Kundschaft hin­
sichtlich der Wahrungsgeschafte laBt sich in groBen Ziigen wie folgt 
abgrenzen. Die Kundschaft unterhalt entweder Wahrungskonten bei 
der Bank oder sie verzichtet auf diese und laBt jedesmal den Mark. 
gegenwert der WahrungsgeschMte iiber ihre laufende Rechnung oder 
ihr Scheckkonto verbuchen. Verzichtet sie auf die Unterhaltung von 
Wahrungskonten, so ist es fiir die Bank erforderlich, ein Wahrungs­
konto pro Diverse zu fiihren, selbst wenn nur einige wenige Kunden 
auf Wahrungskonten verzichten. Beschafft sie beispielsweise fiir einen 
Importeur, der kein Wahrungskonto besitzt, an anderer Stelle einen 
Devisenbetrag, so erfolgt Gutschrift dieses Betrages auf Wahrungs-

1) Die Bezeichnungen AuBen- oder Innenverhaltnis des Kommissionsgeschaftes 
dienen der juristischen Terminologie zur Charakterisierung der Rechtsbeziehungen 
zwischen Kommissionar und Drittem einerseits und Kommissionar und dem Kom­
mittenten andererseits. In Anlehnung an diese juristischen Begriffe wird im folgen­
den auch die privatwirtschaftliche Geschaftsverbindung zwischen Bank und Drittem 
- einer anderen Bank - als AuBenverhaltnis des Geschaftes, diejenige zwischen 
Bank und Kundschaft als Innenverhaltnis angesprochen. Bei den Auftrags­
geschaften wiirde sich also das GeschaftsauBenverhaItnis mit dem Eigengeschaft 
der Bank decken, das diese zur Ausfiihrung eines Auftrages mit einem Dritten 
abschlieBt, wahrend das Geschaftsinnenverhaltnis die Vberlassung oder Vber­
nahme des Wahrungsbetrages an oder von der Kundschaft darstellt. 
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konto pro Diverse und Belastung fiir den Markgegenwert in laufender 
Rechnung des Kunden. Dieser Fall ist praktisch moglich, wenn der 
Kunde die Auszahlung des Betrages sofort anordnet oder sich sofort 
einen Scheck geben laBt. Die Gutschrift des Wahrungsbetrages auf 
Wahrungskonto pro Diverse ist auch notwendig als Gegenbuchung 
zu dem Anschaffungsgeschaft des Betrages an anderer Stelle. Es wird 
also tlinerseits das Anschaffungsgeschaft, andererseits die "Oberlassung 
an den Kunden iiber Wahrungskonto pro Diverse verbucht, wodurch 
sich ja ein Ausgleich ergibt. Die "Obernahme eines Wahrungsbetrages 
durch die Bank von einem Exporteur gestaltet sich umgekehrt in der 
Weise, daB entweder Gutschrift auf Wahrungskonto erfolgt oder aber 
unter unmittelbarem Verkauf an die Bank nur der Markgegenwert 
dieses Betrages in laufender Rechnung des Kunden kreditiert wird. 
FUr die Bank ergibt sich auch hier im letzteren Fall die Notwendigkeit 
einer Zwischenbuchung des Wahrungsbetrages auf Wahrungskonto 
pro Diverse. Die beiden verschiedenen Verbuchungsmoglichkeiten -
iiber Wahrungskonto oder nur iiber laufende Rechnung - sind in der 
Folge als grundlegend im Auge zu behalten. 

Die Auftragsgeschafte vermitteln weiterhin die Frage nach dem 
Inhalt der Auftrage. Die Kundschaft im weiteren Sinne erteilt einer­
seits Auftrage zum Kauf fremdwahriger Schecks, W echsel1) und Sorten 
(Noten und Miinzen fremder Wahrung) bzw. sie ersucht um "Oberlassung 
dieser Surrogate und gibt Anweisung zur Auszahlung oder "Oberweisung 
von Wahrungsbetragen an ihre auslandischen Geschiiitsfreunde, anderer­
seits reicht sie der Bank die gleichen Zahlungsmittel entweder zur Gut­
schrift in natura oder zum Verkauf ein, oder die Bank empfangt aus 
dem Ausland2) fiir Rechnung ihrer Kundschaft per Auszahlung oder 
per "Oberweisung Wahrungsbetrage im Auftrage der auslandischen 
Geschaftsfreunde der Kundschaft. In welcher Weise die Bank selbst 
die Ausfiihrung der an sie herantretenden Auftrage, also die "Obernahme 
oder "Oberlassung von fremdwahrigen Zahlungsmitteln und Wahrungs­
betragen bewerkstelligt, wird weiter unten zu besprechen sein. Hier inter­
essiert einstweilen nur, unter welchen Gesichspunkten die Auftrage erteilt 
werden und welches Geschaftsmotiv die Auftraggeber leitet. Dazu ist aller­
dings erforderlich, etwas tiefer in die Zusammenhange hinabzusteigen. 

Das Geschaftsmotiv der Auftraggeber wird auf der einen Seite durch 
die Absicht charakterisiert, durch Ausnutzung der ortlichen Kurs-

1) .An fremdwahrigem Wechselmaterial erscheint in der Nachkriegszeit im 
Verkehr vorzugsweise der Sichtwechsel und der kurzfristige 8-Tage-Wechsel. 

2) Die eigenartige Erscheinung der Bezahlung von Warengeschaften im in­
landischen Verkehr mit auslandischer Valuta, die sich aus Grunden der Verlust­
vermeidung aus inneren Geldwertveranderungen in der Nachkriegszeit heraus­
gebildet hat, kommt in diesem Zusammenhang nicht zur Erorterung. 
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schwankungen Spekulationsgewiune zu erzielen1), auf der anderen 
Seite wohnt den aus dem Warenhandel entspringenden Auftragen das 
Bestreben iune, einen festen Devisenkurs zur Ermoglichung der Kal­
kulation und Preisanstellung der Warengeschafte fUr deren Bezahlung 
am Ziel sicherzustellen. 

Die aus dem Warenhandel entstehenden Kauf- und Verkaufsauftrage 
per Kasse - das regulare und legitime Kassedevisengeschaft - "bilden 
einen Typus zwischen den beiden Geschaftsgruppen. Hinsichtlich des 
Geschaftsmotivs rechnen sie nicht zu den Spekulationsgeschaften, 
obgleich sie per Kasse abgewickelt werden, sie gehoren aber natiirlich 
auch nicht zu den Kurssicherungsgeschaften, da sie nicht per Termin 
zur Ausfiihrung gelangen. Wegen der Schwierigkeit der Einordnung 
werden sie darum in den nachfolgenden Ausfiihrungen der unmittel­
baren Geschaftsabwicklung vernachlassigt bzw. den iibrigen Kasse­
geschaften gleichgestellt, obgleich sie nach Zahl und Umfang haufig 
wichtiger zu sein vermogen als die beiden dargestellten Geschaftsgruppen. 

Die Kundschaftsauftrage sind also einerseits spekulativer Natur 
und in dieser Eigenschaft, da sie Ausnutzung der am Orte zeitlich auf­
tretenden Kursdifferenzen bezwecken, spekulative zeitliche Kursdi£fe­
renzgeschafte, andererseits die aus dem Warenhandel entspringenden 
Auftrage iiber legitime Kurssicherungsgeschafte. Hinsichtlich des 
Geschaftsinhalts stehen sich diese beiden verschiedenartigen Gruppen 
der an die Bank herantretenden Auftrage also wesensungleich gegeniiber. 

Die zeitlichen Kursdifferenzgeschaft.e sind - im Gegensatz wiederum 
zu den interlokalen Kursdi£ferenzgeschaften der Arbitrage - meist 
so geplant, daB der Kunde der Bank bei erwarteter oder vorhandener 
Aufwartsbewegung der Kurse am Orte Auf trag zum Kauf eines Wah­
rungsbetrages erteilt, den er nach einer zeitlich eingetretenen Kurs­
verbesserung wieder zum Verkauf bringen laBt. Oder aber ein Kunde 
erteilt, wenn sich die ortliche Kursbewegung riicklaufig gestaltet, Auf­
trag zum Verkauf2) eines Devisenbetrages, um sich nach spater ein­
getretener Kursverschlechterung billiger einzudecken. Der Kunde 
kaun sich im ersten Fall ein Zahlungsmittel aushandigen oder einen 

1) Daa neue Devisenverkehrsgesetz hat der Spekulation insofern einen Riegel 
vorgeschoben, aJs die Zulaasung zu Devisengeschaften bei der Bank an eine Handels­
kammergenehmigung gebunden ist, zu deren Erteilung Eintragung ins Handels­
oder Genossenschaftsregister erforderlich ist. 

2) Der Kunde bezeichnet einen spekulativen Blankoverkauf - ein solcher 
steht hier in Frage - der Bank gegeniiber natiirlich nicht aJs solchen, sondern 
stellt die Lieferung des verkauften Betrages in Aussicht. Er liefert, nachdem er 
sich durch daa Gegengeschaft billiger eingedeckt hat. 

UnterlaBt der Kunde, wenn sich beispielsweise die Kurse nicht erniedrigt, 
sondern erhOht haben, auf Anmahnung hin die Lieferung, so deckt sich die Bank 
nach einigen Tagen zwangsweise zu seinen Lasten ein. 
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Wahrungsbetrag auf Wahrungskonto gutbringen, im zweiten Fall die 
unmittelbare Lieferung eines Zahlungsmittels ankiindigen oder auf 
Wahrungskonto gegen entsprechenden EinschuB von etwa 75% in 
laufender Rechnung belasten lassen. Da die variable Kursgestaltung 
eine moglichst sofortige Realisierung etwa erzielter Kursgewinne zur 
Notwendigkeit macht, erteilt er aIle in Frage stehenden Auftrage per 
Kasse, d. h. die Gutschrift und die Belastung der Wahrungsbetrage 
erfolgt mit Wertstellung des dem Geschafte folgenden Tages1). 

Die Kurssicherungsgeschafte bedingen hingegen, da sie meist zur 
Bezahlung von Warengeschaften auf Ziel dienen, eine Auftragserteilung 
per Termin. An einem zukiinftigen Zeitpunkt, eben dem Termin -
der etwa mit der ErfiiIlung des zugrunde liegenden Warengeschafts 
zusammenfallt, aber auch friiher bzw. spater liegen kann - soIl ein 
Wahrungsbetrag zum Kurse des AbschluBtages zur Verfiigung stehen 
bzw. verkauflich sein. Der Tageskurs - genauer der jew~lig zur Ab­
schluBzeit gezahlte Kurs - wird von der Bank dem Termingeschaft 
zugrunde gelegt. Die Kurssicherung besteht darin, daB bei oder vor 
Falligkeit eines Terminkaufes dem Kunden der Devisenbetrag zum 
AbschluBkurs zur Verfiigung gestellt wird, womit er bezogene Roh­
stoffe oder Importwaren dem Warenschuldner im Auslande - der De­
visenglaubiger ist - selbst bezahlt oder durch die Bank bezahlen laBt, 
wahrend der Kunde bei Terminverkaufen die Devisen, die er von dem 
auslandischen Warenglaubiger - der gleichzeitig Devisenschuldner 
ist - als Gegenwert eines ausgefiihrten Exports erhalt, bei oder vor 
Verfall der Termingeschafte an die Bank ausliefert und bestimmt mit 
dem dem AbschluBkurs entsprechenden Markgegenwert zu rechnen 
vermag. Die technischen Zahlungsmoglichkeiten bei Kurssicherungs­
geschaften werden unter Ziffer 5 besprochen. 

Hier sei nur vorweggenommen, daB bei Verfall von Terminkaufen 
die Bank dem Kunden beider Bezahlung eines Imports in jeder Weise 
behilllich ist, beispielshalber, wenn unter unmittelbarer Mitwirkung 
der Bank bei dem zugrunde liegenden Warengeschaft dieses mit Hille 
eines Dokumentenakkreditives bezahlt wird, den gekauften Wahrungs­
betrag auch erst nach dem Termin dem auslandiscben Devisenglaubiger 
bzw. dessen Bank iiberweist, wenn sie die Verladedokumente iiber die 
Importwaren in Handen hat. Umgekehrt stellt sie bei Terminverkaufen 
hinsichtlich der Devisenlieferung gewisse Anspriiche, die sich daraus 
erklaren, daB sie bei ihrem Gegengeschaft im Ausland Debetpositionen 
begriindet, die sie nicht mit Hille jedes beliebigen Zahlungsmittels bei 
Verfall abzudeeken vermag. Sie weist darum den Kunden darauf hin, 

1) Genauer erfolgt die Belastung von Wahrungsbetragen am gleichen Tage, 
an dem das Geschaft abgeschlossen wurde, wahrend die Gutschrlft am nachst­
folgenden oder 'iibernachsten Tage stattfindet. 
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daB er sich den Wahrungsgegenwert eines Exportes von seinem aus­
landischen Devisenschuldner nach Moglichkeit in der Form eines 
Schecks iibermachen laBt, den sie selbst am Termin an ihren Korrespon­
denten im Ausland versendet, oder aber noch besser - entsprechend 
der Zunahme der bargeldlosen Zahlung auch im internationalen Zah· 
lungsverkehr -, daB der auslandische Schuldner des Kunden durch 
seine Bank den Wahrungsbetrag unmittelbar an ihren Korrespondenten 
im Ausland mit Hilfe einer brieflichen oder telegraphischen Auszahlung 
vergiitet. 

2. Die Frage nach der technischen Ermoglichung der vielfaltigen 
Zahlungsfunktionen in fremder Wahrung, denen die Bank obliegt, fiihrt 
zur Untersuchung der Verfahrensweisen, woher die Bank Schecks oder 
Wechsel nimmt, die sie der Kundschaft iiberlaBt, wie sie sich Wahrungs­
betrage verschafft und wo sie sie verauBert, wo sie Wahrungsguthaben 
unterhalt, ItUf welche Art sie Auszahlungs- oder Oberweisungsauftrage 
in fremder Wahrung ausfiihrt und in welcher Weise sie mit iibernom· 
menen fremden Zahlungsmitteln oder empfangenen Devisenvergiitungen 
verfahrt. Dabei sei der Gesichtspunkt der Entgegnung des Kursrisikos 
und der Auftragsausfiihrung kommissionsweise oder durch eigene 
Devisenbestande zunachst noch zuriickgestellt. Diese Fragen werden 
unter Ziffer 3 und 4 besprochen. 

Geht man den Geschaftsvorfallen im einzelnen nach, so erhebt sich 
zunachst die Frage nach den beteiligten Personen. Unter diesen sind die 
Auftraggeber bereits besprochen worden. Es sind aber weiterhin bei 
der Ausfiihrung der Auftrage an den Geschaften als Beschaffungs- und 
VerauBerungsstellen andere Banken des In- und Auslandes sowie als 
Zahlstellen bestimmte Auslandsbanken beteiligt. Von diesen letzteren 
sei zunachst gesprochen. 

Den Schliisselpunkt zur Bewerkstelligung der vielfachen an die 
Bank herantretenden Auftrage, die oben gekennzeichnet wurden, bietet 
das gegenseitige Korrespondenzverhaltnis mit einzelnen Auslands­
banken, die im Bankverkehr schlechthin als Korrespondenten bezeichnet 
werden. Die Unterstiitzung der Korrespondenten bei der Abwick­
lung von Wahrungsgeschaften geht so weit, daB man sie als Zahlstellen 
der Bank in den einzelnen Landern ansprechen kann. Die Korrespon­
denten sitzen meist an den Hauptplatzen der verschiedenen Lander, 
also in London, Paris, Amsterdam, Briissel, Ziirich, New York usw. 
Der Verkehr mit ihnen vollzieht sich vorwiegend brieflich oder tele­
graphisch, aber auch telephonisch. Bei ihnen werden beispielshalber 
bei Kassegeschaften auf Tage, bei Termingeschaften auf W ochen oder 
Monate Wahrungsguthaben oder Verbindlichkeiten unterhalten, - die 
sog. Nostropositionen der Bankbilanz, in denen allerdings auch Gut­
haben oder Verbindlichkeiten bei inlandischen Banken zu stecken 



Geschll.ftstatigkeit unter besonderer Berucksichtigung der Engagementspolitik. 13 

pHegen -. Die Korrespondenten nehmen Auszahlungen fiir Rechnung 
der Bank entgegen1), und bewirken sie andererseits zu ihren Lasten, 
wozu Auszahlungs- oder "Oberweisungsauftrage briefllch oder tele­
graphisch iibermittelt werden. Auf sie werden Schecks ausgestellt2), 

Wechsel gezogen, und sie iibernehmen letzthin auch das Inkasso oder 
die Einlosung von iibersandten Schecks, Wechseln- oder Valutakupons, 
sowie die Gutschrift iibersandter Sorten. Aber das Korrespondenz­
verhii.ltnis ist meist ein gegenseitiges und kann selbst die Eigentiimlich­
keiten einer Metaverbindung tragen - ohne daB dieses aber notwendig 
erforderlich ware -, woraus sich ein weitgehendes Zusammenarbeiten 
bei der Begriindung und Abwicklung der im Verlauf der Geschafte ent­
stehenden Wahrungsguthaben oder -verbindlichkeiten ergibt. Erledigt 
die Barclay's Bank, London, die Pfund-Sterlinggeschafte der Deutschen 
Bank, KOln, so iibernimmt diese ihrerseits die Ausfiihrung der Mark­
geschafte der Barclay's Bank. Ein Beispiel moge die Zusammenarbeit 
veranschaulichen: 

Die Deutsche Bank verfiigt bei der Barclay's Bank iiber Guthaben per Kasse 
von £ 3000, die aus verschiedenen Ankaufen durch briefliche oder telegraphische 
Auszahlungim und aus iibersandten Schooks stammen, die zu unterschiedlichen 
Ankaufskursen beschafft bzw. iibernommen wurden. Der augenblicklich gezahlte 
Pfundkurs ist gegeniiber der Gesamtheit der Ankaufskurse der Einzelbetrage 
einer VerauBerung des £ 3000-Guthabens noch giinstig, jedoch brockeln die Kurse 
ab, der Verkehr engt sich mehr und mehr ein, so daB mit niedrigerem Pfundkurs 
in kurzer Zeit zu roohnen iat. Die Moglichkeit eines zersplitterten Verkaufes 
des £ 3000-Guthabens an andere Banken des Inlandes bzw. an die Kunclschaft 
ist zwar die nachstliegenclste, sei jedoch zunachst auBer acht gelassen; die andere 
Moglichkeit der Glattstellung des Pfundguthabens ist die, daB sich die Deutsche 
Bank telephonisch - unter Vermittlung ihres Amsterdamer Korrespondenten -
oder telegraphisch an die Barclay'.s Bank wendet und um ttbernahme des Gut­
habens bittet. Bei der ttberlegenheit der iiberwertigen englischen Wahrung be­
deutet dieser Ankauf fiir die Barclay's Bank ein relativ kleines Geschaft, wahrend 
fiir die Deutsche Bank einige Millionen Mark (1920) frei werden und das Verlustrisiko 
aus dem Guthaben entfiillt. Voraussetzung zu dieser ttbernahme des Pfund­
betragas durch die Barclay's Bank ist allerdings, daB diese auf Grund der Mark­
tendenz im Ausland Ursache dazu hat, sich in Mark zu engagieren. 

Die Marktendenz muB schwach lauten fiir den Fall, daB das Geschaft fiir 
die Barclay's Bank spekulativ ist3). Dies braucht jedoch nicht immer der Fall 
zu sein, da das Geschaft fiir diese Bank ebenso wie fiir die Deutsche Bank in ihren 
allgemeinen Geschaftsausgleich einbezogen werden kann. Buchtoohnisch gestaJtet 
sich die ttbernahme der £ 3000 durch die Barclay's Bank einfach so, daB die 

1) Diese konnen im Innenverhaltnis auch fiir die Kunclschaft bestimmt sein, 
die ihrerseits von ihren ausIandischen Schuldnern iiber fiir ihre Rechnung bewirkte 
Vergiitungen instruiert wird. 

2) Die Korrespondenten iibermachen der Bank zu diasem Zweck stets eine 
groBere Zahl von Schookheften und akzeptierten Woohselformularen. 

8) Einzellieiten dariiber siebe im Abschnitt "Die Beziehungen zwischen Markt­
lage und Devisengeschaftstatigkeit". 
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Deutsche Bank auf ihrem Pfundkonto1) bei der Barclays Bank erkannt und 
diese auf ihrem Markkonto bei der Deutschen Bank fiir den Markgegenwert be­
lastet wird. 

Untersucht man zunachst unabhangig von dem Motiv des Einzel­
geschafts die Guthabenbildung bei den Korrespondenten, so laBt sich 
folgendes feststellen: Wahrungsguthaben im Auslande entstehen in 
der Weise, daB die Bank Schecks, Wechsel oder Valutakupons, die sie 
selbst von der Kundschaft fibernommen oder an der Borse gekauft hat, 
dem Korrespondenten zur Gutschrift unter Aufgabe einsendet, daB sie 
sich Betrage fremder Wahrung bei anderen Banken des Inlandes oder 
Auslandes kauft und sie auf brieflichem oder telegraphischem Wege -­
je nachdem ob eine briefliche oder telegraphische Auszahlung oder 
Oberweisung aIs Zahlungsmittel vereinbart wurde - durch diese an­
deren Banken an ihre Korrespondenten fiberweisen laBt und daB sic 
endlich ihre Kundschaft anweist, sich Wahrungsbetrage von ihren aus­
landischen Schuldnern unmittelbar an die eigenen Korrespondenten 
vergiiten zu lassen. 

Umgekehrt entstehen Verbindlichkeiten im Auslande durch eigene 
Scheckausschreibungen und Wechselziehungen auf die Korrespon­
denten, durch brieflich oder telegraphisch erteilte Auszahlungs- oder 
"Oberweisungsauftrage fiber Wahrungsguthaben bzw. fiber deren Hohe 
hinaus, wenn beispielshalber ein auslandischer Glaubiger der Kund­
schaft durch die Bank bezahlt wird oder aber ein Devisenverkauf mit 
einer anderen Bank des Inlandes oder Auslandes abgeschlossen wurde, 
dem vielleicht eine spekulative Absicht oder aber ein besonderes, unten 
zu besprechendes Motiv zugrunde liegt. 

1m Zusammenhang mit der Begriindung und Abwicklung von Wah­
rungsguthaben oder Verbindlichkeiten, die im Auslande durch die 
Wahrungsgeschafte der Bank entstehen, empfiehlt sich Besprechung 
der MaBnahmen, wie diese Positionen gegeneinander abgewagt werden. 
An sich besteht der in der Praxis haufig durchbrochene Grundsatz, 
die im Laufe des Tages auf den Auslandskonten durch Ziehungen oder 
Zahlungen per Kasse entstehenden Verpflichtungen stets wieder durch 
entsprechende Guthabenbeschaffung abzudecken; oder noch genauer, 
Wenn Schecks ausgestellt oder Wechsel gezogen, sowie Auszahlungs­
auftrage an die Korrespondenten erteilt werden, vor Vornahme dieser 
Verkaufsgeschafte entsprechende Deckung auf den Auslandskonten 
zu besitzen. Diesem Bestreben entsprechend werden haufig Wahrungs-

1) Dieses Pfundkonto wird im folgenden zunachst zur gro/3eren Anschaulich­
keit ala Auslandskonto bezeichnet. Es ist das Lorokonto der Deutschen Bank 
bei der Barclay's Bank, das ala Gegenbuchfiihrung zu dem Nostrokto der Barclay's 
Bank bei der Deutschen Bank gefiihrt wird. Einzelheiten siehe Abschnitt "Konten­
fiihrung" im II. Teil. 
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betrage hinzugekauft oder andererseits auch verkauft, wenn die Gut­
haben zu groB werden. Der Ausgleich auf den Auslandskonten zwischen 
Guthaben einerseits und Verbindlichkeiten andererseits - also die 
fremdwahrige Gelddisposition - nimmt einen guten Teil der Devisen­
Geschaftstatigkeit fiir sich in Anspruch. Dieser Ausgleich wird je nach 
geringerer oder starkerer Beanspruchung durch die Kundschaft in 
verschieden starkem MaBe notwendig. Die Oberlassung von Schecks, 
Wechseln1) oder Wahrungsbetragen an die Kundschaft und die Ober­
nahme solcher Zahlungsmittel oder Betrage von dieser hat eine Zirkulation 
von Wahrungsguthaben zum Zwecke des Positionenausgleichs auf den 
Auslandskonten im Gefolge, die sich am besten unmittelbar an Hand 
eines Auszahlungsauftrages 2) an einen Korrespondenten abschatzen laBt. 

Die Bank ist auBerdem bemiiht, am Abend weder Guthaben per 
Kasse auf ihren Auslandskonten zu besitzen noch Verbindlichkeiten per 
Kasse dort abzudecken zu haben - Glattstellungsprinzip. Dieses 
Prinzip findet seine Erklarung in der Entgegnung des Kursrisikos, das 
sich fUr schwebende Kassepositionen schon aus der voraussichtlichen 
Kursgestaltung des kommenden Morgens ergibt. Einzelheiten damber 
folgen unter Ziffer 4. DemgemaB hat die Verzinsung der Kasseposi. 
tionen auf den Auslandskonten keine Bedeutung, weil das einzelne 
Konto taglich, trotz der groBen Betrage, die es im Laufe des Tages 
iiberliefern, mit einem kleinen oder gar keinem Saldo aus den Kasse­
posten abschlieBt. Voraussetzung hierfiir ist allerdings, daB keine 
spekulativen Engagements per Kasse schweben, die natiirlich langere 
Zeit im Saldo erscheinen konnen und daB die abendliche Glattstellung 
der Kassepositionen tatsachlich gelingt. Wohl aber ergibt sich ein 
Verzinsung der Terminpositionen, die durch die Gegengeschafte der 
Bank zu den Terminauftragen der Kundschaft entstehen. Zwischen 
GeschaftsabschluB und Devisenabnahme bzw. Lieferung laufen Wah· 
rungsguthaben oder Verbindlichkeiten auf den Auslandskonten. Das 
Guthaben, das ein Terminkaufer vor oder bei Verfall iibernimmt, be· 
findet sich im Auslande, und die Verbindlichkeit, die bei einem 
Terminverkauf eines Kunden zunachst durch das Gegengeschaft der 
Bank beim AbschluB per Kasse begriindet wird und fUr deren Ab­
deckung der Verkaufer die Devisen bis zum Verfall liefert, wurde im 
Auslande durch einen Oberweisungsauftrag zugunsten des nachsten 
Kaufers des Terminbetrages geschaffen. Einzelheiten dariiber folgen 
unter Ziffer 5. Hier sei nur darauf hingewiesen, daB der wechselnde 
Saldo auf den Auslandskonten, der verzinst wird, zur Hauptsache aus 
diesen Terminpositionen entsteht. 

1) Es handelt sich hier naturgemaB nur um eigene Ausschreibungen, nicht 
um Material, das dem Portefeuille entnommen wird. 

2) 1m II. Teil unter dem Abschnitt "Korrespondenz" dargestellt (S.87). 
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Die Frage nach dem Beweggrund, warum im Auslande Wahrungs­
guthaben oder Verbindlichkeiten begriindet und abgewickelt werden, 
fiihrt gleichzeitig auf den wesentlichen Inhalt des einzelnen Geschaftcs 
bei der Bank. 

Der Kunde ersucht telephonisch oder am SchaIter oder auch brieflich oder 
telegraphisch. um VberIassung eines fremdwahrigen Zahlungsmittels biIIigst oder 
um Vberweisung eines Wahrungsbetrages gegen Belastung in laufender Rechnung. 
Die Bank hat ihrerseits z. Zt. kein passendes Guthaben bei ihrem Korrespondenten 
verftigbar. Sie setzt sich darum telephonisch mit einer anderen Bank in Ver­
bindung und kauft von dieser den entsprechenden Wahrungsbetrag. Nachdem 
man sich tiber den Geschiiftskurs geeinigt hat, erhalt die verkaufende von 
der kaufenden Bank Auftrag, den Betrag an ihren Korrespondenten je nach 
Vereinbarung brieflich oder telegraphisch zu vergtiten. Der Wahrungsbetrag, 
der ftir den Kunden bestimmt ist, befindet sich also jetzt bei dem Korrespondenten 
der Bank im Auslande. Die Bank kann tiber dieses Guthaben einen Scheck oder 
Wechsel ausschreiben, den sie dem Kunden tiberIiitlt, oder sie kann andererseits 
auch dem Wunsch des Kunden gematl den Betrag durch den Korrespondenten 
weiter vergtiten lassen. Erhiilt die Bank von einem Kunden telephonisch oder 
am SchaIter einen fremdwahrigen Scheck oder Wechsel oder einen im Auslande 
zahlbaren Wahrungsbetrag bestens zum Kauf angeboten, so nennt sie dem Kunden 
zunachst den Geschiiftskurs, den sie zahlen will, sofern sie den Betrag fUr eigene 
Rechnung tibernimmt. Der Kunde ist einverstanden und verspricht, den Betrag 
bei dem Korrespondenten der Bank anzuschaffen. Wenn von diesem Gutschrifts­
anzeige eingeht, wird der Kunde mit gleicher Wertstellung in laufender Rechnung 
fUr den Markgegenwert erkannt. Die Bank halt selbst den Betrag nicht beliebig 
lange fest. Das verbietet die KursgestaItung. Macht sich kein entsprechender 
Bedarf von seiten eines anderen Kunden geltend, so verkauft sie den Betrag an 
eine andere Bank weiter. Die Vberweisung des Betrages an diese Bank vollzieht 
sich so, dati der Korrespondent, bei dem der Kunde das Guthaben errichtet hat, 
je nach Vereinbarung brieflichen oder telegraphischen Auszahlungsauftrag zu­
gunsten der anderen Bank oder, wie es tiblicher ist, zugunsten des Korrespondenten 
der anderen Bank erhiilt. Die andere Bank schafft den Markgegenwert des von 
ihr tibernommenen Betrages so an, dati keine gegenseitige Zinsvergtitung notwendig 
wird (Wertkompensation). 

Andere Banken des Inlandes aber auch des Auslandes werden also 
bei den Wahrungsgeschaften der Bank als Beschaffungs- oder VerauBe­
rungsstellen zu Hilfe genammen. Die meisten Betrage werden bei den 
am Orte ansassigen, im Devisenverkehr vorzugsweise tatigen Banken!) 
gekauft und verkauft. Daneben ergibt sich allerdings auch Verbindung 
mit anderen Banken des Inlandes oder Auslandes, deren Zahlungs­
fahigkeit und einwandfreies Geschaftsgebaren feststeht. Mit unbekann­
ten Bankfirmen laBt die Bank sich geschaftlich weniger gern ein. In 
zweiter Linie steht die Borse als Beschaffungs- und VerauBerungsstelle 
in Frage. Aber abgesehen dayan, daB wahrend der Borsenstunde die 
Bankvertreter nur jene Geschafte von Mund zu Mund abwickeln, die 

1) Es ist dies der gleiche ortliche Bankenring, der auch in der Reichsbank­
Abrechnung zusammentritt und der das Depositen-Annahmerecht nach dem 
.Kapitalfluchtgesetz besitzt. 
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sie sonst am Fernsprecher erledigen wiirden und der Fernsprechverkehr 
noch nebenher lauft, spielt die Borse insofern eine geringe Rolle, alB 
hier vergleichsweise wenig Material angeboten wird. Es erscheinen vor 
allem Schecks, Wechsel und Sorten, allerdings auch Auszahlungsbetrage. 
Die Bank erwirbt dementsprechend an der Borse vorzugsweise Schecks 
oder Wechsel fiir ihr Portefeuille oder bringt solche unter und kauft 
oder verkauft auch solche Zahlungsmittel unmittelbar in Ausfiihrung 
der Auftrage ihrer Kundschaft. 

3. Der Bank stehen also bei der Ausfiihrung der an sie herantreten­
den Auftrage zur Oberlassung oder "Obernahme von fremdwahrigen 
Zahlungsmitteln oder ·Wahrungsbetragen zwei Wege offen. Entweder 
unterhalt sie eigen e Devisenbestande, denen sie die gewiinschten Devisen 
entnimmt oder bei Obernahmen von der Kundschaft zufiigt. Dazu ist 
Voraussetzung, daB sie sich fiir eigene Rechnung in fremder Wahrung 
engagiert. Oder aber, wenn wegen des Kursrisikos auf eigene Engage­
ments verzichtet wird, oder wenn diese, sofern sie begriindet wurden, zur 
Zeit kein passendes Material hinsichtlich der Rohe des Betrages oder hin­
sichtlich des Ansehaffungskurses enthalten oder wenn sonstige besonderen 
Wiinsche des Kunden zu beriicksichtigen sind, dann hat die Bank die Mog­
lichkeit, in kommissionsweiser Ausfiihrung der Auftrage - wie oben 
besprochen - die fraglichen Devisen durch andere Banken am Fern­
sprecher oder telegraphisch oder auch je nachdem an der Borse zu be­
schaffen oder zu verauBern. GemaB der Stellung der Bank als notorische 
Selbstkontrahentin ist dieser theoretisch zweifache Ausfiihrungsweg 
in der Wirklichkeit nur ein einfacher. Bei kommissionsweiser Beschaf­
fung eines verlangten Betrages lauft der Wahrungsbetrag yom Zeit­
punkt des Kaufes an anderer Stelle bis zur Oberlassung an den Kunden 
als eigenes Engagement der Bank. Auch bei kommissionsweiser Ver­
auBerung kommt ein iibernommener Betrag yom Zeitpunkt der "Ober­
nahme von dem Kunden ab bis zur WeiterverauBerung an eine andere 
Bank als eigenes Engagement in Frage1). Es steht praktisch deshalb 
nur die Moglichkeit der eigenen Engagements der Bank bei der Aus­
fiihrung von Kundschaftsauftragen zur Betrachtung, die bei Ober­
nahmen von,·der Kundschaft begriindet und aus denen Kundschafts­
anspriiche befriedigt werden. 

Fragt man zunachst nach dem Motiv, das die Bank zur Unter­
haltung eigener Engagements veranlaBt, so tauchen mehrere Gesichts­
punkte auf. Erstens kommt die Frage der Entgegnung des Kursrisikos 

1) Hier Macht sich der grundlegende Unterschied der Stellung der Bank 
gegeniiber dem Kommissionar geltend. Dieser erwirbt nur bei Einkaufskommis­
BiDDen Eigentum an dem Kommissionsgut, das er dem Kommittenten durch 
die Ausfiihrungsanzeige ubertragt, wahrend bei Verkaufskommissionen der Kom~ 
mittent alleiniger Eigentiimer bleibt. 

K raw ink e I • DevisengeschlU't. 2 
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in Betracht, die unter Ziffer 4 zu besprechen ist. Weiterhin kann die 
Kosten- und Arbeitserparnis hierfiir ausschlaggebend sein, die sich 
dadurch ergibt, daB die Ausfiihrung jedes einzelnen Kundschafts­
auftrages iiberfliissigl) wird. Hat die Bank Devisenbestande vorratig, 
so braucht sie nicht jedesmal eine andere Bank anzurufen oder den 
Kaufauftrag fiir die Borse zu vermerken, sondern sie kann unmittelbar 
aus diesen Bestanden verfiigen, vorausgesetzt, daB die Kurse ent­
sprechend liegen. Ebenso braucht sie Betrage, die sie iibernommen 
hat, nicht einzeln weiter zu verauBern, sondern kann eine Ver­
auBerung insgesamt in groBeren Posten vornehmen; Hierbei ergeben 
sich weiterhin die vielfaltigen Moglichkeiten, die sich durch Kompen­
sierung von Auftragen bieten. Am reibungslosesten wird sich natur­
gemaB eine Erledigung der Auftrage mit Hille der eigenen Bestande 
bei Billigstkaufauftragen und Bestensverkaufsauftragen gestalten. 
Da die eigenen Bestande stets zu den letzten Freiverkehrskursen unter­
halten werden und die Bank lediglich den zuletzt gezahlten Kurs als 
Geschaftskurs in Anrechnung zu bringen hat, ergibt sich keine Ver­
zogerung der Auftragsausfiihrung, wie sie bei Limitauftragen natiir­
lich ist. Zwar ist die Bank bemiiht, auch diese moglichst rasch zu er­
ledigen, zumal, wenn von ihr besondere Eile gewiinscht wird. Da die 
Kursgestaltung in den verschiedenen Devisenmarkten oft verschiedene 
Wege einschlagt, ist es moglich, daB das Limit, sofern es nicht allzu fern 
yom augenblicklichen Kursstand entfernt liegt, in auswartigen Mark­
ten erreicht wird, wahrend die eigenen Engagements sich eng an· die 
ortlichen Kurse anschmiegen und die Auftragsausfiihrung deshalb 
unmoglich machen. Die limitierten Auftrage werden darum nicht stets 
generell so lange vorgelegt, bis die ortliche Kursgestaltung das Limit 
erreicht und damit eine Erledigung durch eigene Engagements moglich 
wird, sondern nach Moglichkeit mit Hille von Arbitragen auswarts 
ausgefiihrt. 

Als weiterer Gesichtspunkt kann bei der Unterhaltung eigener 
Engagements die Aussicht auf Zwischengewinne fiir eigene Rech­
nung der Bank mitsprechen. Die Bank vermag die Ausfiihrung eines 
Kaufauftrages friiher zu einem niedrigeren Kurse oder diejenige 
eines Verkaufsauftrages spater zu einem hoheren Kurse vorzu­
nehmen als zu dem Geschaftskurse, der dem Kunden gewahrt 
wird und den Kursunterschied fiir eigene Rechnung zu verbuchen, 
ohne daB der Kunde hiergegen wirksam Einspruch zu erheben 

1) Die jedesmalige ausdriickliche Erklarung des Selbsteintritts, die dem 
Kommissionar nach § 405 HGB. vorgeschrieben ist, wiirde eine auBerordentliche 
Belastung des Innenbetriebes der Bank bedeuten, weshalb die Freizeichnung 
von dieser dispositiven Gesetzesvorschrift in den Konditionen verstandlich er· 
scheint. 
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vermag1). Kursschnitte haben in angemessenem Umfang volle Be­
rechtigung, da die Ausfiihrungsprovision der Bank im Kurse zur Ver­
rechnung gelangt. Die Erzielung von Zwischengewinnen bei der Auf­
tragserledigung durch die Politik eigener Engagements erscheint vor 
allem wesentlich, weil die Bank ein Mittel besitzen mull, sich gegen­
iiber den vielfachen Riickschlags- und Verlustgefahren riickzuversichern, 
die sich bei der wechselvollen Kursgestaltung nicht nur hinsichtlich 
der Auflosung der durch die Kundschaft nicht in Anspruch genommenen 
Betrage, sondern iiberhaupt durch die Beschii.ftigung mit Devisen" 
geschii.ften in der Jetztzeit ergeben. Dieser Gesichtspunkt des Kurs­
risikos und deren Entgegnung wird in folgendem zu besprechen sein. 

4. Die Tatsache des Umfanges der eigenen Engagements steht in 
enger Wechselbeziehung mit dem mehr oder minder grollen Risiko, 
das sich durch die fortwahrenden Kursschwankungen fiir die Ab­
wicklung dieser Engagements ergibt. Es braucht kaum hervorgehoben 
zu werden, daB das Risiko aus den im Laufe des Tages schwebenden 
Engagements mit deren Zunahme insofern fortschreitend wachst, als 
es schwieriger ist, groBere Betrage zu veraullern als kleinere. Bevor 
im einzelnen die Mallnahmen zur Entgegnung des Kursrisikos besprochen 
werden, erhebt sich die Frage nach dem Umfang der Devisenbestande, 
die die Bank im Laufe des Tages unterhalt. 

Die eigenen Devisenbestande sollten sich durchaus mit dem Mall 
der erfahrungsgemallen Beanspruchung im laufenden Geschaftsverkehr, 
also mit den vorliegenden oder erwarteten Kauf- oder Verkaufsauftragen 
der Kundschaft decken. Die Bank sollte - idealiter gesehen - bei ihrer 
Devisengeschiiftstatigkeit nur als Beschaffungsquelle oder VerauBe­
rungsorgan ihrer Kundschaft fungieren. Wenn demgegeniiber die Wirk­
lichkeit ein anderes Bild zeigt, namlich auch Wahrungskaufe oder 
Verkaufe fiir eigene Rechnung der Bank, die nicht zur Ausfiihrung 
von Kundschaftsauftragen erforderlich sind, sondern zweifelsfrei 
Spekulationssymptome tragen, so sind hierfiir teilweise besondere Ge· 
sichtspunkte maBgebend. Diese lassen sich kurz als das Bestreben 
bezeichnen, das oben schon angedeutet wurde, durch zusatzliche En­
gagements ein Gegengewicht fiir die Verlustmoglichkeiten zu tinden, 
die sich heute trotz noch so sachgemaller Geschaftspolitik ergeben 
konnen. Dariiber folgen Einzelheiten unten. 

1) Rei der Vertragskonstellation, die sich auf Grund der Freizeichnung der 
Bank von ihrer Stellung ala Kommissionar ergibt, vermag der Kunde weder bei 
BOrsenausfiihrungen den ihm berechneten Kurs an Hand eines amtlich notierten 
Kurses (§ 400 HGB.) rechtlich gtiltig abzulehnen, noch kann er sich bei Frei­
verkehrsausfiihrungen rechtlich wirksam auf die Vorschrift des § 401 HGB. be. 
rufen. die dem Kommissioniir vorschreibt, dem Kommittenten keinen ungiinsti­
geren aIs den mit dem Dritten vereinbarten Preis zu berechnen .. 

2* 
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An sich besteht das Bestreben, das schon unter Ziffer 2 besprochen 
wurde, im Laufe des Tages Ausgleich der Kassepositionen auf den Aus­
landskonten herbeizufiihren, also am Abend weder Guthaben per Kasse 
zu besitzen noch Verbindlichkeiten per Kasse abdecken zu mussen. 
Da ein solcher Fall aber trotzdem vergleichsweise haufig eintritt, sei 
folgendes hervorgehoben. Diejenigen Betrage, die im Laufe des Tages 
nicht durch entsprechende lJberlassungen an die Kundschaft ihre Er­
ledigung fanden, werden am Abend glattgestellt, also entweder an 
andere Banken verkauft oder auch durch die Korrespondenten uber­
nommen. Die abendliche Glattstellung oder Auflosung der noch per 
Kasse schwebenden Engagements bezweckt Entgegnung der Kurs­
verlustgefahr, die sich fur Wahrungsguthaben per Kasse aus der 
Kursgestaltung des nachsten Tages ergibt. Damit aber auch die abend­
liche Glattstellung ohne KurseinbuBen zustande zu kommen vermag, 
bedurfen die im Laufe des Tages unterhaltenden Bestande einer sorg­
faltigen Anpassung an die jeweilige Bewegung der Kurse, da sich durch 
groBere Spannungen zwischen dem Anschaffungskurswert der Einzel­
posten und dem jeweiligen Kursstand erhebliche Verlustmoglichkeiten 
als Begleiterscheinung einer spateren Glattstellung einstellen konnten1). 

Dies ist nicht so zu verstehen, daB gekaufte Betrage nicht zu einem 
billigeren Kurse als dem jeweiligen Kursstand auf den Auslandskonten 
vorhanden sein durften, oder die Eindeckung eines zu einem hoheren 
Kursstand verkauften Betrages bei ruckgangigen Kursen - wenn eine 
Spekulation fur eigene Rechnung bei einer Verkaufsauftragsausfuhrung 
eines Kunden eingeschoben wird - nicht hinausgezogert werden konnte. 
Das ist eine Einzelerscheinung. Die Gesamtheit der Wahrungsguthaben 
muB in ihrem Kurswert der Kursbewegung folgen. Es wird dies durch 
fortwahrende Realisationen und Neubeschaffungen erreicht, so daB 
der Fonds der jeweilig unterhaltenen Guthaben stets zu ungefahr 
letzten Kursen vorhanden ist. Es ergibt sich aus dieser Geschafts­
praxis der fortwahrenden Verjungung von Wahrungsguthaben das 
charakteristische Bild der bankmaJ3igen Devisengeschaftstatigkeit, 
das die Offentlichkeit gemeiniglich als die Spekulation der Bank ver­
urteilt. Hierzu kommen noch die vielfachen Wahrungskaufe und 

1) Es ist hier zunii.chst die Anpassung der per Kasse unterhaltenden Wah­
rungsguthaben an die orlliche Devisentendenz unterstellt. In Wirklichkeit 
ergibt ja die Moglichkeit der ZuhiHenahme von Arbitragen bei einer notwendig 
werdenden Abwicklung ein geringeres Risiko. Jedoch iet die Differenz, die 
sich aus verschiedenarliger Kursgestaltung in den verschiedenen Markten er­
gibt, hiiufig gar nicht so betrii.chtlich, durch borsenmaBige Differenzarbitragen 
schon vorweg genommen und deshalb fiir die Ausgleichsarbitragen einer 
Engagementsabwicklung nicht zu iiberschiitzen. Einzelheiten iiber die Bank­
arbitragen siehe Ahschnitt "Die Beziehungen zwischen Marktlage und Ge­
schaftstatigkeit". 
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Verkaufe, die durch den Positionenausgleich auf den Auslandskonten 
notwendig werden und die dieses Bild unterstreichen. 

Das Problem der Ausschaltung des Kursrisikos erfahrt durch die 
Methode der "Verjiingung" der Engagements allerdings noch keine end­
giiltige Losung. Es ist vielmehr hinzuzufiigen, daB die Bank bei fester 
Tendenz in Erwartung der zunehmenden Anspriiche ihrer Kundschaft 
sich starker eindeckt als unmittelbar erforderlich ist, um aus den be­
griindeten Engagements an die Kundschaft zu iiberlassen bzw. diese 
Engagements durch die Kundschaft abzuwickeln, wahrend sie bei 
schwacher Tendenz in Erwartung der Abgaben ihrer Kundschaft vor­
verkauft und diese Engagements durch die langsam starker werdenden 
Verkaufe der Kunden abdeckt. Bei schwankender, uniibersichtlicher 
Tendenz greift dagegen das Verfahren Platz, daB in besonders kritischen 
Augenblicken Engagements aufgelost und erst nach eingetretener Be~ 
ruhigung wieder aufgenommen werden. 

Solange sich die Kurse aufwarts bewegen, stoBt der Bestands)Vechsel 
der per Kasse unterhaltenen Wahrungsguthaben nicht auf Schwierig­
keiten. Von der Kundschaft werden Betrage iibernommen, die dann 
als eigene Guthaben laufen oder an die Kundschaft iiberlassen, womit 
das betreffende Eigenguthaben sein Ende findet. Hinsichtlich der Ver­
jiingung der G-uthaben folgen die Verkaufe den Ankaufen, wenn sich 
eine Differenz zwischen Anschaffungskurs und jeweilig bezahltem Kurs 
herausgebildet hat. Unter anderer Betrachtungsweise erscheint diese 
Differenz naturgemaB als Werterhohung fiir eigene Rechnung der Bank, 
als spekulativer Kursgewinn. Die Ausnutzung der auftretenden Kurs­
spannungen, die sich bei Unterhaltung von Wahrungsguthaben durch die 
Kursschwankungen ergeben, wird bei normaler Geschaftshandhabung je­
doch nicht in der Weise Selbstzweck, daB das Hauptaugenmerk auf die 
Kursgewinne, nicht aber auf Herabminderung des Kursrisikos hinsichtlich 
der etwa notwendig werdenden spateren Glattstellung sowie auf die Mog­
lichkeiten gerichtet ware, der Kundschaft stets die zuletzt gezahlten 
Kurse bieten zu konnen. Die Verjiingung von Wahrungsguthaben voll­
zieht sich vielmehr so, daB angeschaffte Devisen, die von der Kundschaft 
nicht in Anspruch genommen werden, ebenso wie die vol! dieser iiber­
nommenen Betrage nach einer gewissen, durch die Kenntnis des Ver­
haltens der ortlichen Kursbewegung bestimmten Zeit wieder verauBert 
werden, um darauf aufs neue angeschafft zu werden. Man nimmt also das 
Risiko der Kursbewegung durch etappenmaBige, zeitige Begrenzung der 
per Kasse schwebenden Einzelengagements vorweg. Ais Nebenerschei­
nung ergeben sich die besprochenenKursgewinne oder aber bei unvorher­
gesehenen Kursspriingen auch Kursverluste. Beide, sowohl die Gewinne 
als auch die Verluste, sind als Beigabe dieser besonderen Engagements­
politik zu betrachten, die die Kursbewegung vorschreibt. 
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Bei riickgangiger Kursbewegung gestaltet sich eine solche Behand­
lung' der per Kasse vorhandenen Wahrungsguthaben naturnotwendig 
ganz andersartig. Zunachst muB auf die Schwierigkeiten hingewiesen 
werden, die sich beim Kurswechsel jeweilig fiir Wahrungsguthaben 
ergeben. Diese sind als Guthaben stets Engagements it la hausse und 
miissen bei Abwartsbewegung der Kurse verschwinden. Die Kurs­
schwankungen sind aber haufig so intensiv, Abwartsbewegung der Kurse 
folgt der Aufwartsbewegung so unvermittelt, daB es praktisch iiberaus 
schwierig erscheint, bei steigenden Kursen Wahrungsguthaben zu unter­
halten, sie beirn Kurswechsel zu verauBern und bei fal1enden Kursen 
auf sie zu verzichten. Beirn Kurswechsel wird die Mehrzahl der ein­
zelnen Posten zwar zu solchen Kursen vorhanden sein, daB ein Verkauf 
ohne EinbuBe gelingt. Aber andere Betrage wurden zu hOchsten Kursen 
von der Kundschaft iibernommen oder fiir deren Bedarf anderweitig 
beschafft, und diese miissen entweder iiber die einsetzende Baisse­
periode hinweg durchgehalten oder aber unter Kursverlusten verauBert 
werden. Von beiden Moglichkeiten wahlt die Bank grundsatzlich meist 
die letztere, weil sie sich nicht auf Spekulationen auf lange Sicht einlaBt. 
Zum Ausgleich der Kursverluste aber sowie hinsichtlich der UngewiBheit 
der Abwicklung etwa doch noch schwebender Engagements it la hausse 
begriindet die Bank bei rUcklaufiger Kursbewegung durch Blankoverkaufe 
diesen entsprechend entgegengesetzte Engagements it la baisse1). 

Die Bank hat beispielsbalber £ 3000 zum Hoohstkurse von 1250% iibemommen, 
und der £-Kurs sinkt unmittelbar darauf auf 1230%. Bei sofortiger Realisierung 
trifft sie ein Verlust von .M. 60000. Sie verkauft deshalb den £-Betrag gleich ein 
zweites Mal it blanco und vermag sich spater wahrscheinlich so billig einzudecken, 
daB der Verlust kompensiert wird und selbst noch ein Gewinn zu ent~tehen vermag. 

Hiermit ergibt sich der Schliisselpunkt fiir die Tatsache, warum die 
Bank ihre Devisengeschaftstatigkeit nicht ganz spekulationsfrei durch­
zufiihren vermag. Sie wird in spekulative Engagements - die allerdings 
vorwiegend bei riickgangigen Kursen entstehen - hineingedrangt, 
weil sie Verluste, die ihr aus Devisengeschaften erwachsen, auch durch 
entsprechende Devisengewinne wieder hereinzuholen versucht. Bei 
riicklaufiger Kursbewegung fallt natiirlich die Kosten- und Arbeits­
ersparnis und die mogliche Erzielung von Zwischengewinnen fort, 
die sich bei steigenden Kursen bei der Ausfiihrung der Kundschafts­
auftrage durch die Unterhaltung von eigenen Wahrungsguthaben 
ergibt. Die Auftrage werden im Stadium der rUckgangigen Kurse einer. 
seits untereinander kompensiert, andererseits laBt man ihnen Einzel­
erledigung durch jedesmaligen AbschluB mit Dritten angedeihen. DaB 
die Bank dabei teurer arbeitet und dem Kunden weniger giinstige Kurse 
anzurechnen verIllag, steht natiirlich auBer Frage. 

1) Man bezeichnet diooe Handhabung in der Devisenpraxis als "Umlegen"_ 



Geschll.ftstil.tigkeit unter besonderer Berucksichtigung der Engagementspolitik. 23 

Wenn die Wirklichkeit, wie schon oben vorausgeschickt, gegeniiber 
den hier dargestellten Verfahrungsweisen noch erheblich abweicht, so 
liegt die Ursache dafiir in der Tatsache begriindet, daB fast keine Bank 
auf Spekulationen neben der Erledigung der Kundschaftsauftrage nicht 
nur bei Abwi!.rtsbewegung der Kurse, sondern auch bei Aufwarts­
bewegung verzichtet. Diese Tatsache ist einerseits psychologisch ver­
standlich - die Gewinnmoglichkeiten der ortlichen Kursbewegung 
liegen allzu unmittelbar vor Augen, und man besitzt die Mittel, sie 
auszuniitzen - andererseits ist sie im Hinblick auf das Gedeihen des 
Bankbetriebes nicht unerwiinscht. Ein Werturteil eriibrigt sich an 
dieser Stelle. Die Bank mit verniinftiger Geschaftsgebarung begniigt 
sich aber auch bei Spekulationen stets mit relativ kleinen Erfolgsmargen 
und stellt ihre spekulativen Engagements fortlaufend wieder glatt, 
wobei sie auch bei diesen je nachdem Kursverluste in Kauf nimmtl). 

Aber nicht nur aus dem Risiko der eigenen Wahrungsguthaben, 
sondern auch aus spekulativen Guthaben der Kurtdschaft konnen der 
Bank Verluste erwachsen. Es bedarf darum von ihrer Seite aus einer 
steten sorgfaItigen Kontrolle der fiir die Guthaben vorhandenen Mark­
deckung in laufender Rechnung, die bei Kasseguthaben 75% nicht unter­
schreiten soIl. Die Unmoglichkeit der Leistung von Nachschiissen durch 
die Kundschaft bei Kursverlusten belastet die Bank mit dem ungedeck­
ten Verlust, so daB ihr mit einem Zwangsverkauf zu Lasten des Kunden 
keineswegs immer gedient ist. Es ergibt sich dann die Schwierigkeit 
der Beitreibung des ungedeckten Verlustes, bei der der Kunde mog­
licherweise seinerseits den Differenzeinwand2) geltend macht. Dieser 
hat vor allem bei Termingeschaften Beriicksichtigung zu finden, weshalb 
er unter der folgenden Ziffer mitbesprochen wird. 

5. Die Termingeschafte der Bank verdienen bei Betrachtung der 
Geschaftstatigkeit aus dem allgemeinen Zusammenhang herausgegriffen 
und gesondert besprochen zu werden, da sich bei ihrer Abwicklung eine 
Reihe interessanter Eigentiimlichkeiten bietet. Es ergeben sich zu­
na.chst - mehr von der Kundschaft aus gesehen - folgende grundsatz­
lichen Gesichtspunkte. 

Die Auftrage der Kundschaft, die aus dem Warenhandel mit dem 
Auslande entspringen, werden meist nicht per Kasse, sondern per Termin, 
d. h. fUr einen zukiinftigen Zeitpunkt, erteilt, fiir den die ungewisse 
Kursgestaltung ausgeschaltet, also Kurssicherung zur Bezahlung des 

1) Die Verluste der Pfalzbank, Miinchen, in ihrer exorbitanten Rohe von 
ifast einer halben Milliarde Mark (1920) und diejenigen des Allgemeinen Bankvereins 
DUsseldorf sind nur aus einer durchaus unsachgema/3en und laienhaften Engage­
mentspoIitik heraus erklarIich. Allerdings wurden sie verscharft durch Verluste 
3US Terminengagements, die unter Ziller 5 besprochen werden. 

2) BGB. § 762 und 764. 
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Warengesohaftes erreicht werden soIl. Der Importeur tatigt mit der 
Bank Terminkaufe, um am Termin bezogene Rohstoffe oder Import­
waren zum Kurse des AbschluBtages zu bezahlen, der Exporteur schlieBt 
Terminverkaufe ab, um die Devisen, die er fiiI" einen Export erhalt, 
sicher zum Kurse des AbschluBtages am Termin unterzubringen. FUr 
die Bank sind diese Abschliisse natiirlich umgekehrt Verkaufe und An­
kaufe, was unten zu besprechen ist. 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 VerfaIll), jedoch ist diese iiblich. Allgemein pflegen den 
Devisentermingeschaften also reelle Warengeschafte zugrunde zu Hegen, 
worauf die Bank bei dem GeschaftsabschluB selbst Wert legt. Ergeben 
sich bei Abwicklung der Warengeschafte jedoch Schwierigkeiten, so 
kann gleichzeitig die ErfiiIlung der mit ihnen verbundenen Devisen­
termingeschafte in Frage gestellt sein. Bei auszufiihrenden Exporten 
konnen diese Schwierigkeiten aus Streiks oder Kohlenmangel, aus mittler­
welle erlassenen inlandischen Ausfuhr- oder auslandischen Einfuhr­
verboten2) oder aus mehreren anderen Tatbestanden - Aufruhr, 
Blockade oder Besetzung durch feindliche Truppen - herriihren, wo­
durch das Exportgeschaft verzogert oder iiberhaupt unmoglich gemacht 
wird und demzufolge auch die an die Bank verkauften Devisen, die der 
Exporteur von seinem auslandischen Devisenschuldner erhalt, nicht 
lieferbar sind. Gleichfalls besteht die Moglichkeit der saumigen Bezah­
lung oder gar der Zahlungsunfahigkeit des auslandischen Devisen­
schuldners, wodurch der Exporteur ebenfalls die der Bank geschuldeten 
Devisen nicht rechtzeitig vor Verfall oder gar nicht erhalt. Die Bank 
deckt sich je nachdem zu seinen Lasten ein, oder aber sie bewilligt bei 
nachgewiesenem Nichtverschulden, sowie bei der Moglichkeit des 
Zustandekommens des Warengeschaftes nach dem Termin, Prolongation 
des Terminabschlusses. Dies wird gleichfalls im einzelnen unten be­
sprochen. FUr den Exporteur ergibt sich jedoch zur Vermeidung von 
Schwierigkeiten bei der Devisenablieferung die im eigenen Interesse 
liegende Verpflichtung, die Terminverkaufe im Vergleich mit den 
Warengeschaften nicht zu kurz zu disponieren. 

1) Die Abrechnung der Terminabschliisse durch die Bank erfolgt auch im 
Falle eines vorzeitigen Abrufes oder einer verfriihten Lieferung - sofem der 
Kunde nicht ausdriicklich ein anderes verlangt - erst kurz vor dem illtimo mit 
der iibrigen Terminkorrespondenz zusammen. Einzelheiten dariiber siehe II. Teil, 
Abschnitt "Korrespondenz". 

2) Es ist femerhin die Tatsache in Betracht zu ziehen, daB mittlerweile ein­
getretene auslandische oder eigene ZollerhOhungen die Geschaftsabwicklung 
verzogem oder ein Warengeschaft so unrentabel machen konnen, daB der Exporteur 
oder Importeur Riicktritt yom Vertrage sucht und dementsprechend auch das 
Devisengeschaft, das der Bezahlung des WarengeschMtes dient, ruckgangig zu 
machen versuchen wird. 
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Auf der anderen Seite treffen den Importeur als Terminkaufer .ahn­
liehe Verlustmogliehkeiten, wenn seine Importgeschafte nicht zustande 
kommen, well der Warenschuldner im Auslande nieht liefert, auslan­
dische Ausfuhr- oder inIandische Einfuhrverbote erlassen wurden oder 
die in Frage stehenden Transportanstalten streiken. Die Bank liber­
schreibt den gekauften Devisenbetrag am Verfalltage yom Termin­
wahrungskonto auf das gewohnliche Wahrungskonto des Importeurs, 
wodurch die Kurssicherung entfallt. Verkauft der Importeur darauf 
den Betrag an die Bank weiter, well er auf seinem gewohnlichen Wah­
rungskonto kein spekulatives Guthaben unterhalten will, so erleidet 
er moglicherweise - bei unterstellter Kursverschlechterung seit dem 
TerminabsehluB - einen betrachtlichen Kursverlust. Benutzt der 
Importeur das Guthaben zum Ankauf anderer Waren, so bezahlt er 
diese bei eingetretener Kursverschlechterung zu teuer, da die Import­
warenpreise mit den Devisenkursen auf und nieder schwanken. Er ver­
mag diese Waren nur billiger, also unter Verlust weiterzuverkaufen, so­
fern er nicht auf ihnen sitzenbleiben will, es sei denn, daB ihm seine 
Kapitalkraft erlaubt, die Waren langere Zeit festzuhalten, bis die Kurse 
und damit die Importwarenpreise moglieherweise wieder steigen. Be­
steht jedoch die Moglichkeit des Zustandekommens des ursprlinglichen 
Warengeschafts auch noeh nach dem Verfall des Termingeschaftes, so 
ist die Bank nach Priifung der Sachlage auch hier grundsatzlich zu 
Prolongationen bereit. Sie ist es um so mehr' als sie damit den moglicher­
weise von seiten des Kunden bei eintretender Zahlungsunfahigkeit zu 
erwartenden Differenzeinwand ausschlieBtl}. Die Bank weist ferner­
hin ihre Warenkundschaft auf die Stellung von Dokumentenakkreditiven 
zur sicheren Erflillung der Import- und Exportgeschafte und der mit 
diesen verbundenen Devisentermingeschafte hin. Ein solches Akkreditiv 
stellt der Importeur im Auslande bei der Bank seines Devisenglaubigers, 
damit dieser den von ihm selbst per Termin gekauften Betrag - den 
seine eigene Bank liberweist - erst nach Aushandigung der Verlade­
dokumente liber die Importwaren erhaIt. Umgekehrt bekommt der 
Exporteur durch seinen Devisenschuldner im Auslande Akkreditive 
bei der eigenen inIandischen Bank gestellt. Diese ist verpflichtet, den 
ihr durch den Exporteur schon vor Termin verkauften Betrag erst frei­
zugeben, wenn dieser ihr die Dokumente liber die bewirkte Export-

1) Die Sicherheit hinsichtlich meses Einwandes bestand im amtlichen Borsen­
terminverkehr - der durch einen BeschluB des Vorstandes der Berliner 
FondsMrse vom 29. Juli 1914: "Eine Notierung von Terminkursen in Wert­
papieren findet bis auf weiteres nicht statt" beseitigt und trotz vielfacher 
Ansatze bisher noch nicht wieder errichtet wurde - unter Registerkaufleuten 
und gewerbsmaBigen BOrsenbesuchern (§ 53 des Borsengesetzes vom 8. Mai 1908). 
Ein Devisen-Terminmarkt bestand vor dem Kriege allermngs iiberhaupt 
noch nicht. 
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sendung eingereicht hat. Der Exporteur ist also hinsichtlich der promp­
ten Devisenlieferung an die Bank und damit der Erfiillung des Termin­
verkaufes auch von seiner eigenen Warenlieferung abhangig. 

Von dem Importeur verlangt die Bank bei Ka ufauftragen per Termin 
einen verschieden hohen MarkeinschuB in laufender Rechnung je nacho 
dem, ob die Devisen von ihr vor oder erst bei Verfall ausgehandigt 
werden sollen. Bei den erateren, die man auch als Abrufungsauftrage 
bezeichnen kann, betragt der EinschuB mindestens 75% des Mark­
gegenwertes, wahrend er bei den letzteren, den reinen Verfallgeschaften, 
bis50% oder auch noch weniger festgesetzt wird. 

Abrufungsauftrage sind in der Praxis im iibrigen eine Seltenheit geblieben; 
aJs die Modifikation der Termingeschii.fte bei einer einzelnen Bank verdienen sie 
aber immerhin Interesse. Bei normaler Gcsch.ii.ftslage kann der Kunde auch a.uf 
andersartige Weise einen Kauf auf Abruf machen, indem er dann, wenn er die 
Devisen friiher braucht aJs das Geschaft fallig ist, sie per Kasse kauft und per 
Falligkeitstag des urspriinglichen Terminkaufes wieder verkal1ft. Am Falligkeits­
tag kompensieren Bich dann zunachst der urspriingliche Terminkauf und der in 
der Zwischenzeit getatigte Terminverkauf hinsichtlich des Betrages. HinBicht. 
lich des Kurses vermag sich cine Differenz zu ergeben, die sich mit der Kursdiife­
renz zwischen dem urspriinglichen Terminkauf und dem Kassekauf in der Zwischen­
zeit ausgleicht. 

Der Terminkaufer hat also beispielshalber bei einem Kaufauftrag 
fiber £ 1000 zu 1220% per illtimo April, den er der Bank am l.Mll.rz 
erteilt, sofort zu Anfang Mll.rz bei Abrufungskauf M. 900000, bei Ver­
fallkauf M. 600 000 in laufender Rechnung anzuschaffen. Der in Frage 
stehende MarkeinschuB wird als Deokung gesperrt, und seine An­
sohaffung gilt als Voraussetzung zur Ausffihrung des Auftrages. Die 
ungleichartige Hohe des Einsohusses bei Abrufungs- und bei Verfall­
kaufen erklart sich aus der Tatsaohe, daB die Bank bei vorzeitigem Ab­
ruf in der Durchfiihrung ihrer eigenen Geschaftsoperationen gestort 
wird und diesen darum erschweren will. Dies geht aus den nachfolgen­
den Ausfiihrungen hervor. Die Bank ist - abgesehen von der not­
wendigen Sioherung der Geschaftsdurchfiihrung - zu dem EinschuB­
verfahren gezwungen,. weil sie sonst eine zu starke Festlegung der 
eigenen Mittel bei Ausfiihrung der Kundschaftsauftrage erfiihre. Bei 
dem EinschuBverfahren treten jedoch auch Modifikationen auf. Bei 
kleinen Auftragen verziohtet die Bank beispielshalber, sofem der 
Kunde mit ihr in laufender Geschaftsbeziehung steht, auf jedesmaligen 
besonderen EinschuB und legt ein Mindestguthaben in laufender Reoh­
nung fest. Eine Sperrung der einzelnen Einschfisse entfallt damit. Die 
Belastung des M,a,rkgegenwertes erfolgt per Abruf wer per Verfall, 
wenn der Kaufer die Devisen bezogen hat, und zu diesem Zeitpunkt 
muB er den vollen Markgegenwert fiber den EinschuB hinaus auf seinem 
Konto verfiigbar haben. Das EinschuBverfahren stellt demzufolge eine 
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teilweise Vorausbelastung des Markgegenwertes dar. Gleichzeitig mit 
dem Markgegenwert werden Debetzinsen fiir die Zeit zwischen AbschluB 
und Abruf bzw. Verfall belastet, als wenn die Devisen sofort beim 
AbschluB der Kasse gekauft worden waren und nur die Lieferung 
spater erfolgte. Den Ausgleich fiir diese Zinsbelastung findet der Termin­
kaufer in einem Kursabschlag yom Devisenkurs. Von dem Tageskurs 
des AbschluBtages wird namlich eine Marge abgezogen, die der aus­
landischen Verzinsung des Devisenguthabens zwischen AbschluB und 
Abruf bzw. Falligkeit entspricht. 

Zwischenlandische Diskontunterschiede vermogen diesen Ausgleich 
zwischen inlandischer Zinsbelastung des Markgegenwertes und 
auslandischer Zinsvergiitung fiir das Wahrungsguthaben allerdings zu 
storen1). . 

Ergibt sich eine Differenz in der Weise, daB der auslandische Dis­
kontsatz hoher steht als der inlandische, so erzielt der Kaufer einen 
um diese Differenz billigeren Kurs und im Vergleich zur Zinsbelastung 
des Markgegenwertes einen Gewinn. Steht der auslandische Diskont 
dagegen niedriger als der inlandische, so ist der Ausgleich zwischen 
Zinsbelastung und Kursvergiinstigung nur ein mangelhafter, und die 

1) Nach den Vogelechen Untersuchungen tiber das "Devisentermingeschaft" 
(Vogel, ,T.: Das Devisentermingeschaft. [Wird als Heft 4 der "Bank- und finanz­
wirtschaftlichen Abhandlungen" veroffentlicht.]) stehen allerdings weniger die 
zwischenliindischen Diskontunterschiede als die Zinsunterschiede der offenen 
Geldmarkte in Frage. Zur Zeit meiner Vorarbeiten und praktischen Beobachtungen 
trat diese Erscheinung noch nicht so deutlich hervor. 

Vogel hat die in den Beispielen S. 33/34 gezeigten Kursabschlage und 
-zuschlage bei Termingeschaften als den "Terminsatz" bezeichnet und berichtet 
iiber die Entstehung des Terminsatzes folgende interessanten Einzelheiten, nachdem 
er den Terminsatz als Begriff zunachst folgendermaBen definiert hat: "Der Termin­
satz stent den Kursunterschied dar, den eine Rank zwischen einem, unter bestimm­
ten, an sich gleichgiiltigen Voraussetzungen abgeschlossenen Kassegeschaft und 
einem unter den genau gleichen Voraussetzungen getatigten Termingeschaft zu 
zahlen gewillt ist." Der Terminsatz war zuerst - Anfang bis Mitte 1921 - ala 
reine Risikopramie fiir die Vbernahme des Kursrisikos gedacht. Er betrug damals 
bei den Privatbanken 1%, spater unter Einwirkung der Reichsbank l/S%' Durch 
die wachsende Routine in der Kursrisikoausschaltung - hierbei wirkt die Ent­
stehung des Devisenreportgeschaftes mit - verliert der Terminsatz dann mehr 
und mehr die Eigenart der Risikopramie und wird zum reinen Gewinnaufschlag. 
Jedoch nur fiir die kurze Spanne zwischen Juli und November 1921. Dann beginnt 
eine neue Periode, ein Stadium der Abhangigkeit von der marktmaBigen Devisen­
preisbildung. Der Herbst 1921 brachte namlich durch die groBe Devisenhausse von 
vorher ungekanntem AusmaB einen penetranten Materialmangel und damit das 
Inkostgeben von Devisen. Einzelne Ranken lieBen sich zum Zwecke der Devisen­
inkostgabe eigens Auslandskredite eroffnen, um an der Differenz zwischen aus­
landischen Debetzinsen und dem hohen Reportsatz zu verdienen. Das Publikum 
reportierte seinen Devisenbesitz unter dem gleichen Gesichtspunkt, an dem hohen 
Report zu verdienen und auBerdem um Markkapital freizubekommen. Aus diesen 
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zwischenlandische Diskontdifferenz geht zu Lasten des Importeursl). 
Eine mehr als theoretische Bedeutung kommt diesen relativ kleinen 
Kursverbesserungen oder Verschlechterungen, die der Ausdruck der 
zwischenlandischen Diskontdifferenzen sind, naturlich nicht zu. Die 
Bank selbst erhalt an Zinsen nur die Debetzinsen des Markgegenwertes, 
da sie die auslandischen Kreditzinsen des Wahrungsguthabens fur die 
Zeit zwischen AbschluB und Abruf bzw. Verfall dem Terminkaufer im 
Geschaftskurs vergutet. 

Bei Termin v e r k auf s auftragen verlangt die Bank einen EinschuB 
von etwa 50% des Markgegenwertes, der aber sowohl bei verfriihter 
Lieferung als auch bei Verfallslieferung der Devisen durch den Ver­
kaufer feststeht. Der EinschuB gewahrt ihr hier eine teilweise Sicher· 
heit fur den Fall, daB die Lieferung aus den weiter oben geschilderten 
Grunden uberhaupt unterbleibt und sie die Devisen zu Lasten des Ver­
kaufers eindecken muB. Die verfriihte Lieferung ist der Bank im Gegen· 
satz zum vorzeitigen Abruf durchaus erwiinscht, da ihr dadurch die 
Durchfuhrung der eigenen Geschaftsoperationen erleichtert wird. Das 
geht wiederum aus den weiter unten folgenden Ausfuhrungen hervor. 
Nach erfolgter Devisenlieferung des Verkaufers erfolgt Gutschrift des 
Markgegenwertes in laufender Rechnung zuzuglich entsprechender 
Kreditzinsen fur die Zeit zwischen AbschluB und Lieferung. Diese 

beiden Momenten ergab sich bald ein so groBes tiberangebot an Reportdevisen, 
daB der Reportsatz zeitweilig in Deport umschlug, yom Dezember 1921 ab aber­
jedenfalls ganz dem wechselnden Verhaltnis von Angebot und Nachfrage nach 
Repor-tdevisen unterlag. Auf Grund einer besonderen Beweisfiihrung weist V 0 gel 
dann die enge Verkettung von Reportsatz und Terminsatz nacho 

Hinsichtlich des Beginns der systematischen Verwendung des Reportgeschafts 
in der Praxis bezeichnet Vogel als ersten Termin den Herbst 1921, die Zeit der­
groBen Devisenhausse. FUr die GroBbanken ist die in den eigenen Ausfiihrungen 
geschilderte Handhabung der Abwicklung von Terminauftragen der Kundschaft 
durch Kreditinanspruchnahme und Gewahrung bei Auslandsbanken jedoch nur­
zum Teil iiberholt. Bei diesen Banken wird namlich nur der jeweilige Saldo aus 
den entstandenen Verbindlichkeiten und Guthaben zum Reportgeschiift heran­
gezogen, da sich auf Grund der betrachtlichen Marktbreite ein groBer Teil der­
Positionen kompensiert. 

1) Eine zweite Voraussetzung zu diesem Zinsausgleich zwischen Markgegen­
wert und Devisenguthaben bzw. bei Verkaufen zwischen Markgegenwert und 
Devisenverbindlichkeit ist allerdings, daB auch fiir die Bank im Auslande bei 
den Kor-respondenten die Kreditzinsen 2% unter und die Debetzinsen 1% iiber­
dem amtlichen Satze liegen, was keineswegs stets der Fall zu sein braucht. Bestehen 
beispielshalber im Kor-respondenzverhaltnis giinstigere Zinssatze, als die Bank 
andererseits ihrer Kundschaft in laufender Rechnung gewahrt, so verbucht sie 
eine prozentuale Differenz zwischen der Zinsbelastung des Markgegenwertes, die 
die Kundschaft trngt, und der Zinsvergiitung des Devisenguthabens, die ilu­
der Kor-respondent gewahrt, zu ihren Gunsten, wahrend ihr umgekehrt eine 
prozentmaBige Differenz zwischen Zinsvergiitung des Markgegenwertes und der­
Zinsbelastung der Devisenverbindlichkeit zur Last faUt. 
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Zinsen werden jedoch kompensiert durch einen Kurszuschlag auf den 
Devisenkurs - der sich praktisch zwar auch ala Kurs a b s chi a g dar­
stellt (siehe Beispiel S. 34) -, der den auslandischen Debetzinsen fur 
die im Ausland schwebende Verbindlichkeit entspricht. Zwischen­
landische Diskontdifferenzen machen sich hier in der Weise bemerkbar, 
daB ein hoherer auslandischer Diskont einen gegenuber der Kreditver­
zinsung des Markgegenwertes relativ hOheren Kurszuschlag (-abschlag) 
bedingt, wahrend ein hOherer inlandischer Diskont eine Vergiinstigung 
fiir den Verkaufer in der Weise im Gefolge hat, daB sich die Differenz 
zwischen Zinsvergiitung und Kurszuschlag (-abschlag) zugunsten der 
ersteren verandert. Termin k auf e r und V e r k auf e r haben also mit 
Rucksicht auf Verlust oder Gewinn aus zwischenlandischen Diskont­
differenzen die genau entgegengesetzten Chancen. Sie arbeiten bei 
hoherem auslandischen Diskont hinsichtlich der Zinsen mit Gewinn bzw. 
Verlust und bei hOherem inlandischen Diskont mit Verlust bzw. Gewinn 1). 

Bei verziigertem Zustandekommen der Warengeschiifte gewahrt die Bank 
nach Priifung der Sachlage Prolongation der mit diesen verbundenen Devisen­
termingescMfte. Sie verwendet dieses Mittel zur Unterstiitzung der Kundschaft 
bei Abwicklungsschwierigkeiten der Warengeschafte zwar grundsatzlich nur in 
denjenigen Fallen, wo die Nichtabnahme der Devisen bei Kaufen bzw. die Nicht­
lieferung derselben bei Verkaufen nachweisbar nicht durch das Verhalten des 
Kunden verschuldet wurde und wo sie vor allem rechtzeitig vor Verfall zur Bewerk­
stelligung der Prolongation benachrichtigt worden ist. Beim Terminkauf gestaltet 
sich die Prolongation in der Weise, daB die Bank dem Kunden den abzunehmenden 
Betrag am Verfalltage abkauft und auf einen hinausgeschobenen neuen Termin 
fiir ihn unterMlt. Diese tl"bernahme wird zum Kurse des Verfalltages' des ur­
spriinglichen Termingeschaftes vorgenommen und fiir das prolongierte Geschaft 
ergibt sich demnach ein anderer Kurs als fiir das urspriingliche. Sind die Kurse 
seit dem ursprnnglichen AbschluB gestiegen, so erMlt das prolongierte GescMft 
einen urn diese Kursdifferenz hiiheren Kurs. Sind sie gefallen, so erhalt das pro­
longierte Geschaft den entsprechend niedrigeren Kurs. Der scheinbare Kursgewinn 
()der KursverIust findet seineD Ausdruck, aber auch seineD Ausgleich in dem 
veranderten Kurs des neuen Geschaftes. Der EinschuB in laufender Rechnung 
ist diesem Kurs gemaB entweder zu erhiihen oder kann vermindert werden. 

Umgekehrt wird die Prolongation beim Terminverkauf so bewerkstelligt, 
daB die Bank den fur von dem Verkaufer geschuldeten Devisenbetrag am Ver­
falltage dem Verkaufer iiberIaBt und denselben auf einen spateren Termin von 
ihm aufs neue kauft. Auch hier erMlt das prolongierte GescMft den Kurs des 
Verfalltages des urspriinglichen Geschiifts. Ergibt sich nach Lage der Kurse dabei 
eine Kursdifferenz zugunsten des Verkaufers, so bleibt diese bis zur SchluBabwick­
lung stehen und der Bank haftbar. Entsteht eine solche Differenz zu Lasten 
des Verkaufers, so ist der Markgegenwert fiir sie sofort zu beschaffen. Den Aus­
gleich findet der Verkaufer in beiden Fallen ebenso wie der Kaufer in dem ent­
sprechend geanderten Kurse des prolongierten GescMfts. Zusammenfassend laBt 
.sich zu der Prolongation der TermingescMfte sagen, daB es .sowohl im Interesse 

1) Hierin kommen schon die Erscheinungen der Zinsarbitrage zum Ausdruck, 
die sich bei Termingeschiiften auf langere Sicht, also beispielshalber auf 9 oder 
12 Monate angenehm oder stiirend bemerkbar machen. 
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des Kaufers als auch des Verkaufers per Termin liegt, ihre Geschafte von vorn­
herein nicht zu kurz zu disponieren, um dnrch die Prolongation bei gestiegenen 
Kursen starkere Kapitalfestlegung zu vermeiden und um der nochmaligen Pro­
visionsbelastung der Bank zu entgehen, die diese bei Prolongationen ebenso wie 
bei neuen Geschaften vornimmt. 

6. FUr die Bank sind die Devisenkaufe der Importeure Termin­
verkaufe und die Devisenverkaufe der Exporteure Terminankaufe~ 
Dieser natiirliche Gesichtspunkt ist bei Betrachtung der Einrichtung 
der Gegengeschafte der Bank zu den Terminabschliissen der Waren­
kundschaft im Auge zu behalten. Die Gegengeschafte sind einerseits 
per Kasse, andererseits per Termin moglich1). Bei der Ausfiihrung 
per Kasse ist wiederum - wie schon in der Einleitung angedeutet -
zwischen einer spekulationsfreien und einer spekulativen Geschafts­
handhabung zu unterscheiden, indem namlich die Deckung fUr die 
Oberlassungen an die Importeure entweder sofort beim Abschlu6 
angeschafft bzw. der Weiterverkauf der Obernahmen von den Expor­
tenren unmittelbar im Zusammenhang mit dem AbsChlUB vorgenommen 
wird oder aber die Eindeckung oder der Weiterverkauf in Erwartung 
fallender oder steigender Devisenkurse zur Erzielung eines Spekulations­
gewinnes. auf einen Zeitpunkt zwischen AbschluB und Falligkeit ver­
schoben wird. Die Bank wahlt von heiden Kasseausfiihrungen ihrer 
Gegengeschafte grundsatzlich die erstere, weshalb die zweite nicht 
naher beriicksichtigt wird. Jedoch laBt sich beziiglich des Charakters 
der bei spekulativer Ausfiihrung per Kasse entstehenden Positionen 
sagen, daB sie ihrem Wesen nach durchaus gewohnlichen spelniJ.ativen 
Kasse-Engagements ahneln2). Abgesehen von diesen in beiden Fallen 
per K ass e getatigten Gegengeschaften kann die Bank auch einen per 

1) Die Gegengeschafte der Bank zu Terminabschliissen der Kundschaft, welche 
nicht zur Sicherung von Importen oder Exporten, sondern zur Ausschaltung des 
Kursrisikos aus den inIandischen Warenpreisschwankungen vorgenommen werden, 
gestalten sich genau in der hier geschilderten Weise. 

2) Ein Unterschied ergibt sich nur insofern, als bis zu einem be s tim m ten 
Zeitpunkt - dem Abruf, der verfriihten Lieferung oder dem Verfall - eingedeckt 
bzw. weiterverkauft sein mull, wahrend die Abwicklung gewohnIicher spekulativer 
Engagements per Kasse - sofern dies der Liquiditatsstatus erlaubt - auf eine 
Zeit giinstigerer Kursgestaltung beliebig hinausgeschoben zu werden vermag. Bei 
der zeitlichen Bindung durch den Terminabschlull mit dem Kunden sind Verluste 
bei ungiinstiger Kursgestaltung aus dem Kasse-Engagement insofern unvermeid­
lich, als der Kunde seinerseits auf Abnahme oder Lieferung des Betrages besteht, 
Die spekulative Ausfiihrung der Gegengeschafte zu Terminabschliissen hat vor 
allem den in der Einleitrtng erwahnten rheinischen Privatbanken die Solvenz 
gekostet, die sich fiir eigene Rechnung per Termin engagiert hatten und bei dem 
Kurssturz im November 1921 grolle Verluste erlitten, als sie zu erheblich niedrigeren 
Kursen per Termin gekaufte Devisen verkaufen muBten. Auch die Miinchener 
Filiale der Pfalzbank hat mehrmals Verluste aus Terminengagements erlitten; 
wie sich nachtraglich bei Ptiifung ihrer Geschaftstatigkeit ergab. 
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Termin zu iiberlassenden Betrag per gleichen T e r min eindecken oder 
einen per Termin zu iibernehmenden Betrag per gleichen Termin weiter­
verkaufen. Die Ausfiihrung der Gegengeschafte per Termin stoBt jedoch 
z ur Zeit in Ermangelung des offiziellen amtlichen Terminmarktes auf 
Schwierigkeiten, weil die berufsmaBige Borsenspekulation fehlt, die 
das Kursrisiko jeweils bis zum Ultimo auf sich nimmt. 1m Bank­
zu-Bankverkehr besteht insofern geringeres Interesse fiir Termin­
abschliisse, die ihrerseits aus Gegengeschaften per Termin herriihren, 
weil die Provisionen untereinander minimal sind und der N achmann 
auch nur meist die Moglichkeiten fiir ein seinerseitiges Gegengeschaft 
per Kasse besitzt. Vor allem aber schlieBt die Bank ihre Gegengeschafte 
zu Terminabschliissen nur deshalb selten per Termin ab, da ihr auBer­
halb des of£iziellen Marktes jederzeit mit rechtlicher GiiItigkeit der 
Differenzeinwand entgegengesetzt zu werden vermag. Sie kompensiert 
auch Terminauftrage nicht untereinander, da sie bei UnregelmaBig­
keiten bei der Abwicklung des einen Geschafts mit der Erfiillung des 
anderen in Schwierigkeiten geraten kann. Mit der Reichsbank werden 
Gegengeschafte zu Terminverkaufen der Exporteure durch Weiter­
verkauf per Termin nur dann abgeschlossen, wenn die verkaufenden 
Exporteure mit der Reichsbank entsprechende besondere Vereinbarung 
getroffen haben, weil sie zur Ablieferung der Exportdevisen verpfIichtet 
sind und den ausdriicklichen Wunsch des Weiterverkaufs an diese 
kundgeben. 

Die Bank fiihrt dementsprechend die groBe Mehrzahl der T e r min­
abschliisse mit der Kundschaft ihrerseits durch sofortige Gegengeschafte 
per K ass e aus. Die Eindeckung des einem Terminkaufer vor oder zum 
Verfall zu iiberlassenden fremdwahrigen Zahlungsmittels oder Wah­
rungsbetrages erfolgt in der Weise, daB zunachst ein Wahrungsguthaben 
bei dem inFrage stehendenKorrespondenten begriindetwird. Zu diesem 
Zweck kauft die Bank wie im gewohnlichen Kassegeschaft - sofern 
sie nicht gerade selbst. ein passendes Guthaben verfiigbar hat - am 
Fernsprecher oder telegraphisch einen entsprechenden Wahrungsbetrag 
bei einer anderen Bank, die diese ihrem Korrespondenten vergiitet. 
Dort wird der Wahrungsbetrag auf dem Konto der Bank zwischen 
AbschluB und AbruI bzw. Falligkeit in Kredit verzinst. Verlangt der 
Terminkaufer den gekauften Betrag vor oder bei Falligkeit in Gestalt 
eines fremdwahrigen Schecks oder Wechsels, so wird ein solcher auf 
den Korrespondenten ausgestellt. Oder der Terminkaufer wiinscht 
seinen auslandischen Devisenglaubiger bargeldlos zu bezahlen, in 
welchem Falle die hiesige Bank einfach ihrem Korrespondenten Auf­
trag zur Auszahlung oder Uberweisung des schwebenden Guthabens 
an die Bank des Devisenglaubigers des Kunden erteilt.Der Glaubiger 
des Kunden erhalt von diesem selbst Nachricht iiber die fiir ihn bei 
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seiner Bank eintreffende Vergiitung, nicht aber geht der Empfangs­
berechtigte unmittelbar aus dem Auszahlungsauftrag an den Korre­
spondenten hervor. 

Umgekehrt erfolgt der Weiterverkauf der von einem Exporteur per 
Termin iibernommenen Devisen in der Weise, daB die Bank sofort beim 
AbschluB einen entsprechenden Wahrungsbetrag am Fernsprechel' oder 
telegraphisch an eine andere Bank verauBert und ihrem Korrespon­
denten je nach Vereinbarung brieflichen oder telegraphischen Aus­
zahlungsauftrag zugunsten dieser Bank oder dessen Korrespondenten 
{lrteilt. Der Korrespondent fiihrt den Auf trag wie genereU aUe Auf­
trage der Bank aus, ohne zu priifen, ob fUr die auszllfiihrende Ober­
weisung auch Deckung auf dem Konto der Bank vorhanden ist. Die 
Bank ihrerseits weiB natiirlich genau, daB die Deckung von ihr erst 
angeschafft wird, wenn der Verkaufer die geschuldeten Devisen liefert. 
Die entstandene Debetposition tragt vom Augenblick der Verfiigung 
bis zur Anschaffung der Deckung Debetzinsen. Die Bank hat Interesse 
daran, die Verbindlichkeit bei dem Korrespondenten moglichst bald 
abzudecken, woraus sich ihr Bestreben erklart, die ihr von dem Ver­
kaufer geschuldeten Devisen moglichst friihzeitig zu erhalten. Die 
Abdeckung gelingt ihr wiederum am einfachsten mit Schecks oder Aus­
zahluilgen, die der Verkaufer liefert bzw. zur Verfiigung steUt. 

Die Wahrungsguthaben, die im Auslandefiir spatere "Oberlassungen 
an die Terminkaufer und die Wahrungsverbindliehkeiten, die dortselbst 
fiir spatere "Obernahmen von den Terminverkaufern begriindet werden, 
laufen also als Kredit- bzw. Debetpositionen der Bank selbst. Ein Unter. 
sehied gegeniiber den gewohnlichen Kassepositionen besteht nur inso. 
fern, als diese besonderen Positionen fiir Terminabsehliisse - Termin­
engagements - nieht am gleiehen Tage durch einen ausgleiehenden 
Gegenverkauf oder Gegenkauf wieder verschwinden, sondern langere 
Zeit - bis zum Abruf, der verfriihten Lieferung oder dem VerfaU ~ 
auf dem Auslandskonto der Bank erseheinen. Sie maehen also den 
weehselnden Saldo auf den Auslandskonten der Bank aus, und zwar 
ergeben iiberwiegende Terminkaufe einen Debetsaldo, iiberwiegende 
Terminverkaufe einen Kreditsaldo. Die Bank ist hinsichtlieh dieser 
Salden darauf bedacht, einen gewissen Ausgleich herbeizufiihren, und 
zwar aus dem Grunde, nicht zu tief ins Debet zu geraten. Die Kredit­
gewahrung der Korrespondenten findet ihre natiirliche Grenze an einer 
vereinbarten Kredith6chstgrenze oder, sofern eine solche nicht verein­
bart wurde, da das Korrespondenzverhaltnis ja ein gegenseitiges iat, 
an ihrer Kreditwilligkeit. Hinsichtlich des Entgegenkommens bei der 
Kreditinanspruehnahme auf Grund der Terminverkaufe marschieren 
aueh heute schon wieder die englischen Banken an der Spitze.Wird 
die Bank zur Abdeckung eines unangemeasenen hohen Kreditsaldos 
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nach dem Ultimo angemahnt, so ist sie unter Umstanden gezwungen, 
mit ausgleichenden Kaufen fiir eigene Rechnung einzuspringen. 
Diese sind dann aber spekuIativer Natur, da der Kunde fehlt, der 
den gekauften Betrag am nachsten Ultimo abnimmt. Es folgt 
hieraus, daB die Bank beim "Oberwiegen der Terminverkaufe aus 
Exporten!) in Schwierigkeiten2) geraten kann. Sie vermeidet diese 
beispielshalber dadurch, daB sie einem Verkaufer per Termin einen ·so 
niedrigen Geschaftskurs nennt, daB sich dieser an eine andere Bank 
wendet. 

Die Salden auf den Auslandskonten, hinter denen entweder Wah­
rungsguthaben oder Verbindlichkeiten stecken, ergeben insofern fiir 
die Bank kein Kursrisiko, als ja die Terminkaufer vor oder bei Verfall 
bestimmt iiber die geschaffenen Einzelguthaben verfiigen, wahrend die 
Terminkaufer selbst die Devisen liefern, die zur Abdeckung der ein­
zelnen Wahrungsverbindlichkeiten dienen. Wie schon erwahnt, erhalt 
die Bank auf ihren Auslandskonten fiir Wahrungsguthaben zwischen 
Anschaffung und Verfiigung Kreditzinsen, wahrend sie fiir Verbindlich­
keiten zwischen Verfiigung und Anschaffung mit Debetzinsen belastet 
wird. Diese ihr bei den Korrespondeten vergiiteten bzw. belasteten 
Zinsen bringt sie dem Terminkaufer durch einen Kursabschlag, dem 
Terminverkaufer durch einen Kurszuschlag, - der sich in praxi zwar 
auch als Abschlag darstellt (siehe 2. Beispiel umstehend) - in 
Anrechnung. Die Bank macht vor Mitteilung des Geschaftskurses an 
den Kaufer oder Verkaufer per Termin iiber die Verrechnung der 
auslandsichen Zinsen im Kurse beispielshalber folgende Rechnungen 
auf, die der Kunde natiirlich nicht zu Gesicht bekommt. 

1. Beispiel: Mayer & Co. kauft am 8. Marz per Ultimo April £2000 Aus­
za.hlung London zu 500%. Die X-Bank deckt sich mit £ 2000 bei einer anderen 
Bank ein, die den Betrag mit Hille einer brieflichen Auszahlung vereinbarungs­
gemaB an ihren engIischen Korrespondenten vergiitet. Dort begiunt die Ver­
zinsung - der 3tagigen Laufzeit eines brieflichen Auszahlungsauftrages bis London 
entsprechend - am 11. Marz und endet mit dem 30. April, an welchem Tage 
Mayer & Co. den Betrag durch die X-Bank mit Hilfe eines brieflichen Auszah. 
lungsauftrages an die Bank seines auslandischen Devisenglaubigers weiterleiten laBt. 
Die Kreditzinsen werden mit 3% unter dem amtlichen engIischen Diskont ange­
nommen, um ihre Wirkung auf den Kurs moglichst deutIich zu veranschauIichen. 

1) Bei der in der Nachkriegszeit bisher bestehenden, dauernden PassivitlLt 
der deutschen HandeIsbiIanz wird zwar bei der einzelnen Bank im allgemeinen 
der Bedarf an Termindevisen groBer sein ala das Angebot, da ja die Einfuhr die 
Ausfuhr iibersteigt. Dabei spielt zwar allerdings auch die Tatsache eine Rolle, 
ob sich der Kundenkreis vorwiegend aus importierenden oder exportierenden 
HandeIs- und Industriekreisen zusammensetzt. 

I) Diese Schwierigkeiten haben nach Aufkommen des Devisen-ReportgescMftes 
eine vergleichsweise glatte LOsung gefunden. VgI. dariiber auch Vogel, J., De­
visentermingescMft, Heft 4 dieser Abhandlungen. 
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Terminka.uf von Mayer & Co. uber £2000 Auszahlung London 
vom 8. Marz per Ultimo April bei der X· Bank. 

E 1 000 000 £ 2000 zu 500% (am 8. Marz z. Zt. des Abschlusses gezahlter £. Kura). 
M. 4 165 = 3% Kreditzinsen bei dem englischen Korrespondenten in 

50 Tagen (vom 11. Marz bis 30. April). 
M. 995835 entspricht auf £ 2000 einem Kurs von 497,92% (500% 7 Kura· 

abschlag wegen Zinsen). 
M. 997500 entspIicht auf £ 2000 dem Geschaft;skurs von 498,75% (497,92% 

+ 0,83% Ausfiihrungsprovision). 
M. 1 665 Verdienst. 

2. Beis piel: Muller & Co. verkauft am 8. Marz per Ultimo April £ 2000 
Auszahlung London zu 500% an die X·Bank, welchen Betrag er am 30. April 
durch seine Devisenschuldner in En~land bei dem englischen Korrespondenten 
der X·Bank anzuschaffen verapricht. Ein entsprechender Betrag wird sofort 
am Fernspl'ooher durch die X·Bank an eine andere Bank weiter verkauft und der 
Korrespondent in London erhii.lt einen brieflichen Auszahlungsauftrag zugunsten 
des Korrespondenten dieser Bank, woriiber er die X·Bank per 11. Mii.rz - 3 Tag€) 
Laufzeit des brieflichen Auszahlungsauftrages bis London - belastet. Die Zins· 
belastung fiir die £ 2000 beginnt demnach am n. Marz und endet am 30. April, 
an welchem Tage Muller & Co. durch seineD auslandischen Devisenschuldner den 
Betrag boi dem Korrespondenten der X·Bank angeschafft erhii.lt. Um die Wir. 
kung der Debetzinsen auf den Kurs starker hervortreten zu lassen, werden diese 
mit 3% liber dem auslandischen Diskont angesetzt. 

Terminverkauf von Mliller & Co. liber £2000 Auszahlung London 
am 8. Marz per Ultimo April an die X· Bank. 

M. 1000000 = £ 2000 zu 500% (am 8. Mii.rz z. Zt. des Abschlusses gezahlter 
£·Kurs). 

M. 12 500 = 9% Debetzinsen in 50 Tagen bei dem englischen Korresponden. 
ten (vom 11. Marz bis 30. April). 

M. 987 500entspricht auf £ 2000 einem Kurs von 493,75% (500%7 Kurs· 
abschlag wegen Zinsen). 

M. 986000 entspricht auf £2000 dem Geschii.ftskurs von 493% (493,75% 
70,75% Ausfiihrungsprovision). 

M. 1 500 Verdienst. 

Um die einzelnen GeschaftsvorfiiUe bei der Ausfiihrung der Termin· 
auftrage insgeaamt iibersehen zu konnen, seien im folgenden ein Termin· 
kauf und ein Terminverkauf durch ein Beispiel und gleichzeitig in 
schematisierter Form dargestellt. Folgende Personen und Bankfirmen 
mogen abwechselnd dabei beteiligt sein: 

A = erate Bank im Inlande, 
B = zweite Bank im Inlande, 
C = Korrespondent von A in London, 
D = Korrespondent von B in London, 
E = Kunde bei A, 
F = Geschii.£tsfreund vonE in England (Warensehuldner undDevisenglaubiger) 
G = Bank von F in England. 

1. Geschii.ft: E erteilt A am 1. April Auf trag, an G per 30. Juni £ 1000 zu 
seineD Lasten und ffir Rechnung von F, von dem er zu diesem Termin eine Waren. 
sendung erhiilt, zu vergiiten. E benachrichtigt F unmittelbar, daB der Gegen. 



Geschli.ftBtlitigkeit unter besonderer Bertlcksichtigung der Engagementspolitik. 35 

wert des Importgeschii1tes ihm bei G per 30. Juni angeschafft wird. Zwischen 
E und A wird am 1. April auf Grund des Auftrages tiber £ 1000 zum Kurse von 
1220% ein Terminkauf per 30. Juni abgeschlossen. E schafft eine 50proz. Mark­
deckung mit M. 610 000 in laufender Rechnung an, liber die er nicht verftigen 
darf. A trifft zur Ausftihrung des Auftrages folgende MaBnahmen: sie kauft 
£ 1000 bei B am Fernsprecher und laBt sich diesen Betrag an 0 durch eine brief. 
liche Auszahlung tiberweisen. B unterhiUt ein entsprechendes Guthaben bei D. 
Sie weist D brieflich an, £ 1000 an 0 zu vergtiten. Diese Vergtitung zwischen den 
beiden Londoner Banken vollzieht sich im Londoner Olearing·House am 4. April. 
Bei 0 werden daranf £ 1000 vom 4. April bis 26. Juni auf dem Konto von A zu 
dessen Gunsten verzinst. Am 28. Juni geht bei 0 ein brieflicher Auszahlungs. 
auf trag von A ein, £ 1000 an G zu vergtiten, welchen Auf trag 0 unter Belastung 
des Betrages von A am gleichen Tage ausfiihrt. G erhalt den Betrag am 30. Juni 
und ist von ihrem Kunden F dartiber verstandigt, daB der Betrag ftir F bestimmt 
ist. In ein Schema gefaBt, ergibt das Geschaft unter Vernachlassigung einiger 
Einzelheiten, wie der einzelnen Vorgange zwischen E und A hinsichtlich der Ein­
schuBpflicht undder Kursfestsetzung sowie der Gutschrifts· bzw. Belastungsaufgaben 
von 0 und D an A und B, folgendes Bild: 

IID-----:~ m---~> @1 > 
Terminkauf und Auszahlungs· 1 £ 1000 am 

tlberweisungsauftrag § ,....; auf trag tiber ,....; 28. Juni. 
tiber £ 1000 am;:; '[ £ 1000 an G 0 '[ 

1. April per 30. Juni I'l <1:1 am 28. Juni. g <1:1 
an G zugunsten F. ~ ,...; ;:; -.!< 

~ ~ j 
m ~[QJ 

Auszahlungsauftrag 
tiber £ 1000 an 0 am 1. April. 

@] ) 0 
£ 1000 per 
30. Juni. 

Will E an F statt auf bargeldlosem Wege beispielsweise mit Hilfe eines· Schecks 
bezahlen, 80 vollzieht sich die Guthabenbildung bei 0 auf dem Umwege tiber 
B und D genau in der hier angegebenen Weise. E erhalt einige Tage vor Verfall 
- etwa am 26. oder 27. Juni - durch A einen Scheck auf 0, den er unmittelbar 
an F tibersendet oder den je nachdem auch A an G tibermittelt. Der erstere Fall 
der 'Obersendung des Schecks von E an F ergibt folgendes schematische Bild: 

t tlbersendung des Schecks auf 0 a.m 28. Juni. t 
1ID~(--·--m-----c~@1-<-(--@] ( m 

Aushandigung Avis tiber A Scheck- Gutschriftdes 
des Schecks auf § ,....; Schecknum. ,....; Inkasso. Schecks bei G 
o am 27. Juni. ;:;.[ Betrag. '.. zugunsten F. 

I'l <1:1 8 ~ vorbeh. Ord-
~ ,...; ;:; -.!< nungsmaBig· 
1l ~ ~ keit am 
~ 30. Juni. 

~ >@) 
Auszahlungsauftrag 

tiber £ 1000 an 0 a.m 1. April. 3* 
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2. Geschii.ft: E verkauft an A am 1. April per 30. Juni £ 1000 unter Gut­
schrift in !aufender Rechnung, welchen Betrag er zu diesem Termin durch F bei 
C anzuschaffen verspricht. E benachrichtigt F unmittelbar dariiber, daB dieser 
die £ lOOO an C rechtzeitig vergiitet, die F selbst als Gegenwert eines Exportes 
von E schuldet. Der Verkauf zwischen E und A ist ein Termingeschaft, dem 
der am 1. April im Augenblick des Abschlusses gezahlte £-Kurs von 1230% zu­
grunde gelegt wird. E wird also am 30. Juni einen Markgegenwert von M. 1 230 000 
erhalten. A schlieBt ihrerseits in Ausfiihrung des Verkaufsauftrages per Termin 
folgendes Gegengeschaft per Kasse mit B abo Sie verkauft unmittelbar im 
Zusammenhang mit dem AbschluB mit E an B £ lOOO. B wiinscht Oberweisung 
dieses Betrages an D. A erteilt C, noch ohne Deckung zu besitzen, am 1. April 
brieflichen Auszahlungsauftrag iiber £ lOOO an D. Die Vergiitung der £ 1000 von C 
an D vollzieht sich am 4. April im Londoner Clearing-House. Bei C wird A zwischen 
dem 4. April und 30. Junimit Debetzinsen liber £ lOOO belastet. Am 30. Juni trifft 
bei C eine Vergiitung von £ 1000 durch G im Auftrage von Fein, womit die 
Debetposition der A bei C ihr Ende findet. In ein Schema gefaBt ergibt das Ge­
schaft in seinen wesentlichen Grundzligen folgendes Bild: 

~ ~m~--~) @] ( [Q] < [!) 
Terminverkauf per 8 Auszahlungs- £ IOQO am Belastung 
30. Juni am 1. April S . auf trag liber d 30. Juni. liber £ 1000 
liber £ 1000 und ... ]. £ 1000 an D·" per 30. Juni 
Ankiindigung einer § <l am 1. April. 8 ~ des F bei G. 
entsprechenden Ver- ~ .... '; -.t< 
giitung durch G im ,fJ ~ ~ 

Auftrage von F. ~ > 
[ID--< ---[ill 

Avis liber Gut­
schrift von £ 1000 per 4. April. 

LaBt sich E durch F einen Scheck libersenden, so wird der £.Betrag durch 
A an Bin genau der gleichen Weise durch Vergiitung von C an D verkauft. Der 
Scheck auf G, den F an E sendet, wird C libermacht zur Abdeckung der Debet­
position der A bei C per 30. Juni. Dieses Geschiift ergabe schematisiert folgende 
Gesichtspunkte: 

1 tibersendung des Schecks auf G am 25. Juni. t 
Auszahlungsauftrag 

liber £ lOOO an D 
am 1. April. 

[!] ----~) m ) @] ---~ [Q]----- [!} 
Aushiindigung 8 tibersendung Scheck· Be!astung 

des Schecks auf S ...:i des Schecks ...:i inkasso des Schecks. 
Gam 26. Juni .... ]. auf G am 8'li am 

~::; 27. Juni. 0 <l 30. Juni. 

~ S '; ~ 
~ ~ cd 

~y Y 
[ID-<----@] 

Avis liber Gut-
schrift des. Betrages per 4. April. 



Die Beziehungen zwischen Marktlage und Geschaftstatigkeit. 37 

In beiden Geschaftsfiillen ist als wesentlich festzuhalten, daB im 
ersten Fall ein Wahrungsguthaben zwischen AbschluB und Falligkeit des 
Termingeschii.ftes zwischen E und A bei C zugunsten A besteht, wahrend 
im zweiten Fall eine entsprechende Wahrungsverbindlichkeit bei C 
zu Lasten von A unterhalten wird1). Die verschiedenartigen Zahlungs­
moglichkeiten besitzen gegeniiber dieser, fiir die Ausfiihrung der 
Terminauftrage der Kundschaft wichtigen Tatsache vergleichsweise 
untergeordnete Bedeutung. 

ll. Die Beziehungen zwischen Marktlage und Ge schaftstatigkeit. 
Die wirtschaftlichen Grundlagen, die einerseits die Spekulations­

moglichkeiten in Devisen bewirkt, andererseits eine besondere Kurs­
sicherung fiir die Durchfiihrung der Bezahlung von Warengeschaften 
mit dem Auslande zur Notwendigkeit gemacht haben, sind unmittelbar 
in den fortwahrenden Wechselkursschwankungen zu erblicken. Die 
Faktoren, die zur Unbestandigkeit der Devisenkurse beitragen, sind 
wirtschaftlicher, politischer und psychologischer Natur, und ihre Wir­
kung auf die Kursbewegung liegt recht verwickelt. Es geniigt in diesem 
Zusammenhang die zur Zeit vorhandene Fliissigkeit der Schwankungs­
grenzen im Gegensatz zur friiheren Begrenzung durch die Goldpunkte 
in den verschiedenen Devisenmarkten zu unterstellen und in jedem 
einzelnen Markt die Kursbewegung als Sondererscheinung zu betrachten, 
wobei natiirlich die Korrelation zwischen den einzelnen Markten gleich­
falls Beriicksichtigung finden muB. 

1. Die ortliche Kursgestaltung im einzelnen Markt laBt sich an 
Hand der Tendenz der Devisen am Orte in den verschiedenen Bewegungs­
phasen genau verfolgen. Als Tendenz wird bei der Erscheinung der 
Preisbildung in der Wirtschaft~sprache das Bestreben der Preise bezeich­
net, sich fiir Werterhohung oder Wertverminderung zu entscheiden. 
Bei der Preisbewegung der Devisen hat der Tendenzbegriff zur Charak­
terisierung der Aufwarts- und Abwartsbewegung der Kurse eine beson­
dere Auspragung erfahren. 

Die Tendenz bildet sich in jedem Markt nach dem Verhaltnis von 
Angebot und Nachfrage nach Devisen. Die auslandische Markbewertung 
hat dabei einen betrachtlichen Anteil an der Bildung der Devisen­
tendenz, indem sie dieser selbst unmittelbar als Ursache zugrunde zu 
liegen vermag. Lautet z. B. die auslandische Markmeldung schwach, 
so geniigt heu.te diese Tatsache, um im Inlande Devisenkaufer auf dem 
Markte erscheinen zu lassen, die auf eine feste Tendenz der Devisen 

1) Die vorstehenden Beispiele treffen hinsichtlich der Ausfiihrungsgeschiifte 
der A-Bank nur auf Verhiiltnisse zu, bei denen die Moglichkeit der Zuhilfenahme 
von Reportgeschaften noch nicht bestand. 
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rechnen. Durch die Kaufe wird eine gesteigerte N achfrage nach Devisen 
herbeigefiihrt, die dem auslandischen Markangebot in der Weise ent. 
spricht, daB sich meist stets auslandischer Markbriefkurs und inlandi· 
scher Devisengeldkurs oder umgekehrt auslandischer Markgeldkurs und 
inlandischer Devisenbriefkurs gegeniiberstehen. Legt man ein beliebiges 
Paritatsverhaltnis1) unter in Rechnungstellung der heutigen Wert­
relation zwischen Mark und Devisen als Basis zugrunde, so laBt sich die 
Kausalverkniipfung von auslandischem Markangebot und inlandischer 
Devisennachfrage bzw. auslandischer Marknachfrage und inlandischem 
Devisenangebot an Hand des umgekehrten Verhaltnisses zwischen 
Agio und Disagio auch so darstellen, daB von der jeweiligen Paritat 
aus dem auslandischen Markagio ein entsprechendes inlandisches 
Devisendisagio, dem auslandischen Markdisagio dagegen ein ent­
sprechendes inlandisches Devisenagio in kurzer Zeit folgt. Diese 
Gesetzmal3igkeit hat allerdings die Oberlegenheit der iiberwertigen 
gegeniiber der unterwertigen Wahrung bei der Bestimmung der Be­
wegungsrichtung zur Voraussetzung. Die Wirklichkeit zeigt ja auch 

1) Als paritatisch werden die Kurse hier und im folgenden stets im Sinne 
der heutigen tatsachlichen Paritaten bezeichnet, wie sie sich nach Fortfall der 
Begrenzung durch die Goldpunkte herausgebildet haben. Die Kursgestaltung 
zeigt in den verschiedenen Markten heute ein Oszillieren der Kurse um ein je­
weiliges Paritatsverhaltnis herum, also stets vorhandene Disparitaten. Wenn­
gleich diese Disparitaten durch Arbitragen stets aufs neue abgetragen werden, 
so sind doch die lokal wirkenden Tendenzen so ungleichartig, daB fast nie eine tat­
sachliche Paritat zwischen den einzelnen Markten diesseits und jenseits der Grenzen 
erreicht wird. 

Zu 1). Hier und im folgenden ist natiirlich stets nur die Wechselkursparitat 
gemeint. Nach Fortfall einer Begrenzung der paritatischen Wechselkurse durch 
die Goldpunkte ergabe sich nach Schmaltz: Valutarisiko (Stuttgart: Poeschel 
1921) unter schematisierter Wiedergabe zweier Leitsatze fiir die heutige Be­
grenzung gegeniiber der Zeit der Goldwabrung folgendes Bild: 

fmher a) Goldexportpunkt Grenzen der paritatischen Wechselkurse nach oben 
Goldparitat und unten, vom Goldexport-· und Goldimport-
Goldimportpunkt punkt ab, durch doppelte Versendungskosten 

fUr Gold. 

heute b) Warenexportpunkt Grenzen der paritatischen Wechselkurse nach oben 
(bei starkem Fallen und unten, vom Warenexport- und Waren-
des auBeren Geld- importpunkt ab, durch doppelte Versendungs-
wertes) kosten der wichtigsten Export· und Import. 
Kaufkraftparitat waren2). 

Warenimportpunkt 
(bei starkem Steigen des auBeren Geldwertes). 

2) Voraussetzung fiir das Zutreffen dieses Leitsatzes ist zwar, daB die Be­
wegungen der Wechselkurse nicht durch spekulative Einfliisse, sondern in erster 
Linie durch die, der zwischenIandischen Giiterbewegung entgegengesetzt· ver­
laufende Geldbewegung bestimmt werden. 
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das Bild, da8 die inlandische Devisenbewegung stets in umgekehrter 
Richtung zu der auslandischen Markbewegung in Flu8 kommt, wobei 
hinsichtlich der auslandischen Markbewertung friiher die Amsterdamer, 
in neuerer Zeit jedoch - seit Festsetzung der Reparationszahlungen 
in Dollarwahrung - die New Yorker Bewertung der Mark die ma8-
gebende Rolle spielt. Auch politische und wirtschaftliche Ereignisse 
wirken als Kursbildungsfaktoren mittelbar auf dem Umwege iiber die 
auslandische Markbewertung starker ala unmittelbar auf die Bewegung 
der Devisenkurse im Inlande ein. Dazu tragt in nicht geringem Umfange 
die valutakraftige auslandische Markspekulation beP), die durch ihre 
Ma8nahmen jede Markschwankung noch unterstreicht. Es mu8 hin· 
sichtlich der Ansicht2), da8 die Spekulation nicht dauernd einen schlech· 
ten Wechselkurs bewirken konne, weil jedem Kauf ein Verkauf und 
jedem Verkauf ein Deckungskauf folgen miisse mit Riicksicht auf 
die auslandische Markspekulation gesagt werden, da8 diese einer Mark· 
besserung ala ursachliches Moment hindernd im Wege steht. Da eine 
Thesaurierung von Markbetragen im Auslande nur vergleichsweise 
geringe Mengen der hochwertigen auslandischen Wahrungen bindet 
und das Ausland in Mark meist a la hausse engagiert ist, so erfolgen 
dort bei jeder Markbesserung, die in Ruhe abgewartet wird, stets um· 
fangreiche Realisationen, wodurch die WerterhOhung der Mark sofort 
wieder zunichte gemacht wird. Gegeniiber dieser Wirkung der aus· 
landischen Markspekulation wird in der Literatur auch der giinstige 
Gesichtspunkt hervorgehoben, da8 das Reich der Verzinsung der im 
Auslande zirkulierenden Markwerte enthoben sei und da8 dieser Vorteil 
die Nachteile der Wirkungen auf den Wechselkurs kompensierte. Es 
erscheint dieser Vorteil jedoch als ein mangelnder Ausgleich, da das 
gesamte Wirtschaftsleben durch die Kursschwankungen beunruhigt 
und gelahmt wird. 

Die mehr oder minder starke Ausdauer und Nachhaltigkeit der 
Devisenkursbewegung im einzelnen Markt ergibt hinsichtlich der Ten· 
denz folgendes Bild: Befindet sich die Kursbewegung in aufsteigender 
Richtung, werden also die Devisen hoher bewertet, so bezeichnet man 
die Tendenz ala fest. Richtet sich die Bewegung abwarts, werden· also 
niedrigere Preise ffir die Devisen bezahlt, so bezeichnet man die Ten· 
denz ala schwach. Folgende Bezeichnungen sind im einzelnen bei der 

1) Die im Auslande flottierenden Marktwerte wurden im Mai 1921 von der 
"Frankf. Ztg." auf 80 Milliarden geschiitzt und haben im Jahre 1922 nach der· 
salben Quelle die 100 Milliarden schon iiberschritten. Nach der Schatzung des 
Reichsbankpriisidenten Schacht im Januar 1924 sollen 1-2 Goldmilliarden 
in Frage stchen, wobei aber wohl auch die legitimen Auslandsguthaben mit ein· 
gesohil.tzt sind. 

I) Walb: a. a. O. Gr. lId. 
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Abstufung des verschiedenen Intensitatsgrades der Kursbewegung 
verkehrsiiblich: 

Sehr fest = stiirmische Aufwartsbewegung, 
fest = mehr oder minder starke Aufwartsbewegung, 

ruhig, still = geringftigige, unausgepragte Schwankungen, 
schwach = mehr oder minder starke Abwartsbewegung, 

sehr schwach = stiirmische Abwartsbewegung. 

Von einem gegebenen Paritatsverhaltnis aus erscheint demnach 
die Verkniipfung zwischen auslandischem Markagio und inlandischem 
Devisendisagio oder auslandischem Markdisagio und inlandischem 
Devisenagio mit Hilfe des Tendenzbegriffes dargestellt so, daB der auslan­
dischen festen Marktendenz eine schwache inlandische Devisentendenz 
folgt, wahrend umgekehrt die schwache Tendenz der Mark im Aus­
lande eine feste Tendenz der Devisen im Inlande im Gefolge hat. Hin­
sichtlich der Devisenbewegung im Inlande im einzelnen Markt ist 
wiederum zu sagen, daB das Optimum der Kursschwankungen dem 
Wechsel zwischen sehr fester und sehr schwacher Tendenz entspricht. 
Neben der Abhangigkeit der Devisenkursgestaltung von der Mark­
bewegung im Auslande sind die sekundaren Ursachen der ausgesproche­
nen festen oder ausgesprochen schwachen Tendenz der Devisen in der 
Erscheinung zu suchen, daB im ortlichen Markt entweder die Nach-" 
frage oder das Angebot von Devisen so stark drangt, daB die Preise 
der auslandischen Zahlungsmittel unmittelbar steigen oder fallen. 
Sind aber die ortlichen Preise im Vergleich zu anderen Markten be­
sonders teuer oder besonders billig geworden, so erscheint bei zu hohen 
Kursen das auswartige Angebot, bei zu niedrigen Kursen die auswartige 
Nachfrage im ortlichen Markt, um mit Hilfe von Arbitragen teurer zu 
verkaufen oder sich billiger einzudecken als im eigenen Markt. Die 
Tendenz der Devisen im ortlichen Markt bildet sich demzufolge - ab­
gesehen von der Grundrichtung der Bewegung, die von der auslandischen 
Markbewegung abhangt - dem Verhaltnis von Angebot und Nachfrage 
des Ortes zum Verhaltnis von Angebot und Nachfrage der Gesamtheit 
der iibrigen Markte entsprechend. 

2. Die Abstufungen des Intensitatsgrades der Devisentendenz in inlli.n­
dischen Markten ergeben beziiglich Angebot und Nachfrage folgendes Bild : 

Sehr fest = Augebot befriedigt die Nachfrage bei weitem "nicht (aus­
gesprochene Geldkurse), 

fest = Angebot befriedigt nur einen Teil der Nachfrage (vor­
wiegend Geld-, aber auch Briefkurse), 

still, ruhig = Augebot befriedigt die Nachfrage ausreichend (Geld- und 
Briefkurse zu gleichen Teilen), 

schwach = Augebot findet nur bei einem Teil der Nachfrage Auf­
nahme (vorwiegend Brief-, aber auch Geldkurse), 

sehr Bchwach = Angebot findet bei der Nachfrage fast keine Aufnahme 
(ausgesprochene Briefkurse). 
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Neben den charakteristischen Eigentiimlichkeiten jeder Preisbildung, 
daB die sioh festigende Tendenz, also steigende Kurse, durch das Ober­
wiegen der Nachfrage iiber das Angebot hervorgerufen wird und die sich 
abschwachende Tendenz, also Fallen der Kurse, dem Oberwiegen 
des Angebots iiber die Nachfrage ihren Ursprung verdankt, laBt sich 
die Erscheinung beobachten, daB sich die festerwerdende Tendenz 
aus psychologischen Ursachen schneller und hemmungsloser zu ent­
wickeln pflegt als die schwache Tendenz. Die Ausnutzung von zeit­
lichen Kursdifferenzen bei steigender Kursbewegung, also die Speku­
lation a la hausse erfordert an sich weniger Routine und Mut, stoat 
auf geringere psychologische Hemmungen als die Ausnutzung ent­
sprechender Differenzen bei fallenden Kursen1). Der festen Tendenz, 
die bei steigenden Kursen herrscht, schlleBt sich deshalb in kurzer 
Zeit ein groBerer Zulauf an, weshalb sich ihre Entwicklung rascher 
vollzieht als diejenige der schwachen Tendenz. Dafiir biirgt schon die 
Tatsache, daB die Kurse nach oben leicht springen, wahrend sie nach 
unten in der Regel nach und nach abbrockeln. Aber plotzliche steile 
Kursstiirze als Ausnahmefalle beweisen auch nicht das Gegenteil, sondern 
sind vielmehr ein Zeichen dafiir, daB die Haussiers - die sich oft auf 
breite Bevolkerungsschichten verteilen - durch irgendein Geriicht 
stark beunruhigt, ihre Devisenvorrate plotzlich in groBen Mengen auf 
den Markt werfen und dadurch die Kurse scharf driicken. 

Bei Betrachtung des konkreten Verhiiltnisses von Angebot und Nach­
£rage jeder einzelnen Devise miiBte sich dieser psychologische Faktor 
an Hand der wechselnden Spannung zwischen Brief- und Geldkurs 
nachweisen lassen. Es ergabe sich dann durch Zunahme der Geschafts­
zahl und des Geschaftsumfanges bei festerwerdender Tendenz eine 
wachsende Spannungsverminderung zwischen Geld- und Briefkurs. 
wahrend das Abflauen der Geschiiftstatigkeit bei riickliiufiger Kurs­
bewegung in einer SpannungsvergroBerung2) zwischen Geld- und Brief­
kurs zum Ausdruck kame. 

Zur Verdeutlichung dieser Erscheinung bedarf es zahlenmaBiger 
Darstellung, da die Wechselbeziehung zwischen den einzelnen Kurs­
bewegungsetappen und den Spannungsveranderungen zwischen Geld­
und Briefkurs so eng zu sein pflegt, daB ihre praktische Beobachtung 
auf Schwierigkeiten stoBt. Zu diesem Zweck ist es erforderlich, die 
in der Wirklichkeit kausal verbundenen Vorgange der/trtig auseinander-

1) Die Spannung zwischen Geld- und Briefkurs der Devisen ist nebenher 
aJIerdings auch der Gesetzmalligkeit unterworfen, die sich auf Grund derjeweiligen 
WertMhe der Devisen ergibt. So werden die Spannungen bei hohem Kursstand 
weiter und verengen sich fortschreitend, wenn die Devisen im Werte sinken. 

Z) Es wirkt hierbei natiirIich auch die strenge Vorschrift hinsichtIich der 
Lieferfrist bei Leerverkiiufen mit. 
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zuziehen, daB man Kursbewegung und Tendenz - als den Ausdruck 
der wechselnden Spannung zwischen Geld- und Briefkurs und des 
psychologischen Faktors - nebeneinander beobachtet und eine fester­
werdende Tendenz bei fallendem Kurs sowie eine schwacherwerdende 
Tendenz bei steigendem Kurs konstruiert fiir die Falle, wo die Nach­
frage bei fallendem Kurs sich weniger stark verringert als das Angebot 
bzw. das Angebot bei steigendem Kurse sich starker vermehrt als die Nach­
frage. In der Wirklichkeit wiirden diese konstruierten Tatbestande natur­
gemaB einen sofortigen entsprechenden Kurswechsel im Gefolge haben. 

An Hand der schematisierten Bewegung des Kurses der hollandischen 
Devise in Deutschland in beliebiger WerthOhe und in einem kurzen Aus. 
schnitt ergabe sich folgendes Bild: 

Bei stei­
gendem 
Kurs: 

Festerwerdende 
Tendenz 

1. 2950 G 3000 B 
2975 " 3020 " 
3000 " 3040 " 
3025 " 3060 " 
3050 " 3080 " 
3075 " 3100 " 
3100 " 3120 " 
3125 " 3140 " 
3150 "3160,, 
3175 " 3180 " 
3200 " 3200 " 

Bei fallen- 4.3150 G 3200 B 
dem 
Kurs: 

3135 " 3180 " 
3120 " 3160 " 
3105 " 3140 " 
3090 " 3120 " 
3075 " 3100 " 
3060 " 3080 " 
3045 " 3060 " 
3030 " 3040 " 
3015 " 3020 " 
3000 " 3000 " 

GIeichbleibende 
Tendenz 

2. 2950 G 3000 B 
2970 " 3020 " 
2990 " 3040 " 
3010 " 3060 " 
3030 " 3080 " 
3050 " 3100 " 
3070 " 3120 " 
3090 " 3140 " 
3110 " 3160 " 
3130 " 3180 " 
3150 " 3200 " 

5. 3150 G 3200 B 
3130 " 3180 " 
3110 " 3160 " 
3090 " 3140 " 
3070 " 3120 " 
3050 " 3100 " 
3030 " 3080 " 
3010 " 3060 " 
2990 " 3040 " 
2970 " 3020 " 
2950 " 3000 " 

Schwacherwerd. 
Tendenz 

3. 2950 G 3000 B 
2965 " 3020 " 
2980 " 3040 " 
2995 " 3060 " 
3010 " 3080 " 
3025 " 3100 " 
3040 " 3120 " 
3055 " 3140 " 
3070 " 3160 " 
3085 " 3180 " 
3100 " 3200 " 

6. 3150 G 3200 B 
3125 " 3180 " 
3100 " 3160 " 
3075 " 3140 " 
3050 " 3120 " 
3025 " 3100 " 
3000 " 3080 " 
2975 " 3060 " 
2950 " 3040 " 
2925 " 3020 " 
2900 " 3000 " 

FaJI 1 und 4: Die Spannung zwischen Ns.chfrage (Geldkurs) und Angebot 
(Briefkurs) verringert sich - geschaftsfordemd. 

FaJI 2 und 5: Die Spannung zwischen Ns.chfrage und Angebot bleibt gleich. 
Fall 3 und 6: Die Spannung zwischen Ns.chfrage und Angebot vergroBert sich 

- geschaftshemmend. 

Weiterhin: 
Fall 1: Die Ns.chfrage steigt starker ala das Angebot, Tendenz wird fester. 
FaJI4: Die Ns.chfrage fant weniger stark als das Angebot, Tendenz wird fester. 
Fall 3: DasAngebot steigt starker ala die Ns.chfrage, Tendenz wird schwacher_ 
Fall 6: Das Angebot fant weniger stark ala die Ns.chfrage, bleibt also relativ 

groller, Tendenz wird Bchwacher. 
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Scbeidet man die zur gro6eren Anschaulichkeit gewabIten Falle 3 
und 4 als in der Wirklicbkeit unmoglicb und als konstruiert aus. und 
beacbtet man die Falle 2 und 5 als selbstverstandlich nicht genauer, 
so ergibt Fall 1 das typiscbe Bild der festerwerdenden Tendenz, wahrend 
Fall 6 die scbwacherwerdende Tendenz charakteristisch beleucbtet. 
Bei der festerwerdenden Tendenz zeigt sich als Kriterium einmal die 
relativ starkere Zunahme der Nacbfrage, auf der anderen Seite die 
Spannungsverminderung zwiscben Geld- und Briefkurs. Durcb diese 
Spannungsverminderung kommen mehr und mehr Abschliisse zwischen 
den Parteien zustande, da leichter Einigung iiber den, dem Geschaft 
zugrunde zu legenden Kurs erzielt wird, wodurch sich die Geschafts­
tatigkeit naturgemaB. belebt. Die scbwacberwerdende Tendenz er­
scheint bingegen einerseits cbarakterisiert durch weniger starke Ab­
nahme des Angebots, wodurch dieses vorherrscht, andererseits durch die 
SpannungsvergroBerung zwiscben Geld- und Briefkurs. Die Spannungs­
vergro6erung bewirkt ihrerseits wiederum eine Erscbwerung des Zu­
standekommens der Geschafte, da gefragter und gebotener Kurs relativ 
weit auseinanderfallen, womit die Ursachen fiir ein Abflauen der Ge. 
scbaftszahl und des Geschaftsumfanges gegeben sind. 

3. Untersucht man, inwieweit die wechselnde ortliche Devisentendenz 
auf die Beschaftigung mit Arbitragen oder auf die mehr oder minder 
starke Auspragung etwaiger Spekulationen zuriickwirkt, so ist es zu­
nachst notwendig, die ortliche Devisenkursbewegung in drei groBe 
AbschniUe zu zerlegen. Der erste dieser Abschnitte ware das FehIen 
der Kursschwankungen, also Stetigkeit der Devisenkurse am Orte, 
oder stille, ruhige Devisentendenz. Unter genauerer Charakterisierung 
ist dieser Zustand noch einmal zu unterteilen. Die stille Tendenz ist 
namlich zu unterscheiden von der unsicheren Tendenz. Wenn in Zeiten 
lebhafter Gescbaftstatigkeit plOtzlich irgendein politisches Ereignis 
eintritt, dessen Wirkungen auf die Wirtschaft und damit auf die Kurs­
gestaltung zunachst nicht absebbar sind, so tritt unter gleichzeitiger 
sehr nervoser Stimmung des Marktes eine Stockung der Geschafts· 
tatigkeit ein. In solchen Zeiten unsicherer Tendenz ist es notig, wie 
weiter unten im Text ausgefiihrt, die Bestande moglichst gering zu 
halten. 

Wenn dagegen fiir einige Zeit das gesamte Wirtschaftsleben unter 
einem lahmenden Druck liegt, eine Erscbeinung, die in besonders aus­
gepragtem MaBe im Friibjahr 1920 nach dem groBen Devisensturz 
zu beobachten war, besteht die eigentlich stille Tendenz. In solchem 
Falle liegt in den Engagements kaum eine Gefahr - natiirlich unter 
dem Vorbehalt, daB die Engagements sich in sachgemaBen Grenzen 
halten ,..-, da eine solche Situation nur sehr langsam wieder zu lebhaf· 
terer Geschaftstatigkeit fiihrt, die Banken diese am ehesten spiiren 
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lind lLuch also Zeit finden, ihre Engagements, die etwa falsch liegen. 
abzuwickeln und entgegengesetzte zu begriinden. 

Die eigentlich stille Tendenz bietet demnach nur geringe Besonder­
heiten gegeniiber der unsicheren Tendenz. Beide gehoren bei einer 
Zerlegung der Devisenkursbewegung in einzelne Abschnitte zusammen, 
wobei es natiirlich ist, dlLB eine zusammengefaBte Charakterisierung die 
Eigentiimlichkeiten der unsicheren Tendenz starker hervortreten lii.Bt. 

Der erate Abschnitt einer zergliederten Devisenkursbewegung ware 
also vergleichsweise Stetigkeit der Devisenkurse am Orte, entweder auf 
Grund einer Stockung der Geschaftstatigkeit wegen nervoser Stimmung 
am Devisenmarkt oder auf Grund eines lii.hmenden Druckes, der das 
gesamte Wirtschaftsleben in Mitleidenschaft zieht. Der zweite Abschnitt 
ware Aufwartsbewegung der Devisenkurse, also feste Tendenz und der 
dritte Abwartsbewegung der Kurse oder schwache Devisentendenz. 
Diese Zerlegung in drei Kursbewegungsphasen erfolgt unabhangig von 
der Tatsache, ob 'im EinzelfalI ein Stadium lii.ngere Zeit vorherrscht, 
oder ob sich aIle drei Stadien unregelmaBig ablosen, sowie ob eine Auf· 
wartsbewegung oder Abwartsbewegung sehr intensiv oder weniger 
intensiv verlii.uft. 

Betrachtet man zunachst die Geschaftstatigkeit bei stiller Ten­
denz, so laBt sich folgendes feststelIen. Die stille Devisentendenz laBt 
die Moglichkeiten zur Aufwarts- aber auch zur Abwartsbewegung der 
Devisenkurse offen. Deshalb erscheint es ratsam, keine groBeren 
Devisenbestande eigener Rechnung zu besitzen, aus denen man die 
Kundschaftsauftrage erledigt, oder die man bei 'Obernahme von der 
Kundschaft begriindet, sondem diese Auftrage einzeln auszufiihren~ 
Dies ist wiederum moglich im eigenen Markt oder durch Arbitragen 
in auswartigen Markten. Hinsichtlich der Ausfiihrungen von Auftragen 
im ortlichen Markt laBt sich sagen, daB bei stiller Devisentendenz ver~ 
gleichsweise wenig und relativ kleine Devisenbetrage zwischen den 
einzelnen Banken, die am Orte im Devisenverkehr tatig sind, zirkulieren. 
Die stille Tendenz lockt nicht wie die feste oder schwache Tendem: 
durch Spekulationen Devisenmaterial hervor, das auch der Ausfiihrung 
legitimer Geschafte zugute kommt. Deshalb wird die Aufiihrung am 
Orte manchmal nicht moglich sein. Dann muB auf die Kursgestaltung 
in auswartigen Devisenmarkten zurUckgegriffen werden, wobei die ort­
liche Kursstabilitat der stillen Tendenz die Errechnung der Arbitrage­
grundlagen und -moglichkeiten erleichtert. Zu den heutigen bank­
maBigen Devisenarbitragen laBt sich zunachst folgendes bemerken: 

Die Wahmehmung der Kursverhaltnisse in auswartigen Markten. 
gleichviel ob es sich dabei um inlii.ndische oder ausIandische Markte 
handelt, stalIt sich fUr das einzelne Geschaft als Arbitrage dar. Unter 
dem Eindruck der heutigen Wechselkursschwankungen befaBt sich die 
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Bank in erster Linie mit Ausgleichs- und Differenzarbitragen. Diese 
gehOren in das gro13ere Gebiet der Preisarbitragen1), die gegentiber den 
Zinsarbitragen zur Zeit gro13ere Bedeutung beanspruchen. 

Die Zinsarbitragen werden einerseits erschwert durch die in der 
Nachkriegszeit noch durchaus fehlende Solidaritat der internationalen 
Kapitalmarkte, andererseits bereitet die notwendige Kurssicherung 
bei der Anlage und Zuriickziehung der in dem Lande mit dem hOheren 
Zinssatz investierten Kapitalien Schwierigkeiten. Sie laBt sich nur 
mit Hille langer Termindevisen bewerkstelligen, die unter Umstanden 
prolongiert werden, was wiederum unnotige Nebenkosten verursacht. 
Ganz abgesehen von diesen Moglichkeiten zu Zinsarbitragen ist ja durch 
die Kapitalfluchtgesetzgebung auch die tatsachliche Verbringung 
solcher Vermogenswerte ins Ausland fast unmoglich gemacht worden, 
die dort aus legitimen Griinden und in Verfolgung gesunder wirtschaft­
licher Tendenzen Anlage suchen. Es besteht selbst hier meist der Ver­
dacht der Steuerhinterziehung. Das Inland leidet in bezug auf Handel 
und Industrie zudem zur Zeit unter auBerordentlichem Kapitalmangel, 
weshalb geniigend Anlagemoglichkeiten von freiem Kapital im Inlande 
bestehen. Die Zinsarbitragen haben aus diesen verschiedenen Griinden 
heute nur untergeordnete Bedeutung. 

Als Voraussetzung zur reibungslosen Abwicklung von Preisarbitragen 
erscheint entsprechende Geschaftsverbindung an auswartigen Platzen 
notwendig, unter deren Hille die Arbitragegeschafte verrechnet werden. 
Fernerhin miissen die Moglichkeiten zu genauer Orientierung tiber die 
auswartige Kursgestaltung bestehen, was meist durch telephonischen 
Anruf auswartiger befreundeter Banken und der Korrespondenten 
erreicht wird. Beides pflegt der Kundschaft mehr oder minder zu fehlen. 
Sie kann weder eine gro13ere Zahl von Bankverbindungen an anderen 
Orten, z. B. im Auslande, unterhalten, noch sich fortlaufend zuverlassig 
iiber die auwartige Kursgestaltung orientieren. Die Kundschaft ist also, 
sofern sie selbst Arbitragen abschlieBen will, auch aus diesem Grunde 
zur Inanspruchnahme der Bankvermittlung gezwungen. 1m iibrigen 
ist die Beschaftigung mit Devisenarbitragen in der Nachkriegszeit ein 
Vorrecht der Banken geworden, welcher Tatbestand aus den weiter unten 
zu besproohenden gesetzlichen Vorschriften unmittelbar hervorgeht. 

Die Bank befa13t sich, wie schon oben gesagt, in erster Linie mit 
Preisarbitragen, also solchen Geschaften, die die zwischen den ver­
schiedenen Devisenmarkten bestehenden und sich fortwahrend aufs 
neue bildenden Kursunterschiede wahrnehmen. Sie tut dies in der Form 
der Ausgleichs- und Differenz- oder Borsenarbitragen .. 

"Die Ausgleichsarbitrage macht den Weg ausfindig, auf dem am 
gUnstigsten eine bestehende Schuld zu bezahlen oder eine neue zu 

1) Siehe Arbitrageliteratur. 
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beschaHen bzw. ein vorhandenes Guthaben einzuziehen oder ein neues 
zu bilden istl)." Sie gelangt also stets dann zur Anwendung, wenn fiir 
einen gesuchten Betrag ein moglichst niedriger Ankaufskurs oder fiir 
einen vorhandenen Betrag ein moglichst hoher Verkaufskurs in fremden 
Markten ausfindig gemacht werden sol1. Alle jene MaBnahmen der Bank, 
wie Beschaffung moglichst billiger Devisen bei fester ortlicher Tendenz, 
Unterbringung von Wahrungsbetragen zu moglichst hohen Kursen bei 
schwacher Tendenz, Ermittlung der giinstigsten Ausfiihrungsmoglich. 
keiten bei Einzelerledigung von Kundschaftsauftragen, moglichst giinstige 
Begriindung und Abwicklung gewohnlicher sowie auch spekulativer En. 
gagements per KassesindstetsdannalsAusgleichsarbitragenanzusprechen, 
wenn im Einzelfall die GeschMtsabsicht durch das Ausfindigmachen 
des giinstigsten Kurses in auswartigen Markten charakterisiert wird. 

Die Heranziehung auswartiger Markte zum Geschaftsverkehr er· 
scheint natiirlich nur dann von Vorteil, wenn der Kursunterschied 
zwischen dem orllichen und dem auswartigen Markt nicht durch die 
Gesamtarbitragekosten wieder wettgemacht wird. Als solche Kosten 
kommen neben den Verwaltungskosten des Betriebes die Aufwendungen 
fiir Depeschen, Telephongesprache und Briefporto, Kosten fur Ge. 
biihren, Provisionen und Kommissionen an anderen Platzen - je nacho 
dem mit wem das Geschiift als Gegenkontrahent am Arbitrageplatz 
getatigt wurde -, Zinsverlust fiir die Laufzeit verwendeter Zahlungs­
mittel, Risikopramien fur etwaiges Fehlschlagen des GeschMts oder 
einen unvorhergehenen Kursverlust und endlich eine entsprechende 
Gewinnrate fiir die arbitrierende Bank selbst in Frage. Es braucht 
aber kaum betont zu werden, daB die Kostenfrage zur Zeit der heutigen 
auBerordentlichen Kursschwankungen im Gegensatz zu normalen Zeiten 
etwas in den Hintergrund tritt. Die Kursdifferenzen zwischen den 
verschiedenen Markten pflegen doch meist von derartigem Umfang zu 
sein, daB die mit den Abschlussen verbundenen relativ kleinen Kosten 
kaum ins Gewicht fallen, die auBerdem bei Ausfiihrung von Kundschafts. 
auftragen durch Arbitragen dadurch auf die Kundschaft iibergewiilzt 
werden, daB ein entsprechender Kurszuschlag als Ausfiihrungsprovision 
erfolgt. 

Bei der Ausgleichsarbitrage bedient sich die Bank zur Herbeifiihrung 
moglichst giinstiger Geschiiftskurse des ofteren indirekter Arbitragen, 
wenn ermittelt wurde, daB eine dritte oder weitere Devisen am Arbitrage­
platz oder einem dritten oder vierten Platz besonders billig oder beson­
ders teuer gegenuber den beiden am Geschaft unmittelbar beteiligten 
Wahrungen sind. Die indirekten Arbitragen werden so bewerkstelligt, 
daB man die dritte oder auch weitere Wahrungen womoglich unter 
gleichzeitiger Ausnutzung der verschiedensten Markte vermittelnd 

1) Schmidt, F.: a a. O. VIII C. 
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in das Geschaft einschiebt, um so durch Inanspruchnahme von Sonder· 
bewegungen einzelner Devisen dem Orundsatz der hOchstmoglichen 
Verbilligung der Ankaufskurse oder dem der starksten Verteuerung 
der Verkaufskurse zum Ziel zu verhelfen. Dies geht u. a. aus dem unten 
durchgerechneten Arbitragebeispiel hervor. 

Die Differenzarbitrage beschiiftigt sich mit der Ausnutzung der 
zwischen den einzelnen Devisenmarkten vorhandenen Kursunterschiede 
als Selbstzweck. Sie kauft im billigen Markt, um im teueren zu verkaufen, 
ohne wie die Ausgleichsarbitrage stets an bestimmte Betrage gebunden 
zu sein, die zu beschaffen oder unterzubringen sind. Sie kauft vielmehr 
unter Beriicksichtigung der dazu verfiigbaren Mittel· die Wahrungs. 
betrage, die sie im billigen Markt auf Verlangen jeweils angeboten er~ 
halt und fiihrt sie dem teuren Markt zu, nachdem sie sich vorher iiber 
die dortigen Unterbringungsmoglichkeiten vergewissert hat. So wirkt 
sie in starkerem Malle als die Ausgleichsarbitrage nivellierend und regn° 
lierend auf den Kursstand der einzelnen Devisen in den verschiedenen 
Markten ein - Abtragen der Disparitaten -, da sie systematisch 
das tJberangebot eines Marktes durch das Heranfiihren der tJbernach. 
frage aus einem anderen Markt zum Ausgleich bringtl). 

Natiirliche Orenzen werden solchen Mallnahmen zwar durch die 
Beschrankung der dazu verfiigbaren Mittel und durch die haufig schwie· 
rige Nachrichteniibermittlung gezogen2). Bei der Differenzarbitrage 
werden in noch weitgehenderem Malle als bei der Ausgleichsarbitrage 
indirekte Geschiiftsformen zu Hilfe genommen. 

1) An sich besteht zwischen Spekulation und Arbitrage nur der graduelle­
Unterschied, daB die Spekulation einen Gewinn aus der Differenz zwischen gegen· 
wii.rtiger und zukiinftiger Marktlage Bucht, wahrend die Arbitrage einen Erfolg 
durch AUBnutzung der Marktlage verschiedener Markte anstrebt. HinsichtIich 
der Wirkung auf die Kurse ergibt sich allerdings der Gegensatz, daB die Speku· 
lation die gegenwartigen Marktverhaltnisse verzerrt und entstellt und damit das 
Wirtschaftsleben beunruhigt - wodurch sie Mufig ihren Zweck schon in der 
Weise erreicht, daB sie groBere Kursveranderungen hervorruft und damit wiederum 
ihre Spekulationsgewinne einheimst -, wahrend die Arbitragen okonomisch 
wertvolle Resultate erzielen, indem namIich die herbeigefiihrte Kursnivellierung, 
die Hinfiihrung der Kurse- auf ein jeweiliges Paritatsverhaltnis hin, die verschieden­
artigsten Zahlungsabwicklungen zwischen den Markten erleichtert. 

2) Die Bank nimmt tatsachlich nur die Kurse einer begrenzten Zahl von 
Platzen wahr, da die prompte Nachrichteniibermittlung oft Schwierigkeiten 
bereitet. FUr den Westen Deutschlands ergibt sich jedoch die MogIichkeit tele. 
phonischer Verstandigung mit Frankreich (Paris), Belgien (Lowen, Briissel,. 
Antwerpen) und vor allem Holland (Amsterdam und Rotterdam) ala dem kon· 
tinentalen Markt des Dollars und des Pfundes. Zwischen diesen Platzen werden 
von Westdeutschland aUB auch Differenzarbitragegeschiilte abgewickelt. 

tiber dasZusammenfallen der Borsenzeiten in den verschiedenen Inlands­
und Auslandsmarkten vgL Mahlberg, W.: Nachrichtengrundlagen des Devisen­
marktes, Zeitschr. f. handelawissenschaftl. Forschung Jg. VII. 
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4. Fiir das einzelne Arbitragegeschaft mu.B die Bank also feststellen, 
inwieweit die zwischen den verschiedenen Markten vorhandenen Dis­
paritaten fiir einen Abschlu.B uberhaupt geeignet sind, und weiterhin, 
ob sich unter Inrechnungstellung des Geschaftsumfanges, verglichen 
mit den Gesamtlwsten tatsachlich eine Verbilligung oder Verteuerung 
gegenuber einem Abschlu.B am Orte ergibt. Dabei mu.B naturgema.B 
auch berucksichtigt werden, da.B die ortliche Kursgestaltung moglicher­
weise in kurzer Zeit den auswarts erzielten Kurs erreicht. Die not­
wendige vorherige Rechenarbeit la.Bt sich am einfachsten unter Be­
nutzung von Beispielen klarlegen. Zunachst sind folgende grundsatz­
lichen Gesichtspunkte mit Bezug auf die Errechnung zu berucksichtigen. 

Bei direkten Arbitragen mu.B das Paritatsverhaltnis zwischen zwei, 
bei indirekten Arbitragen das VerhiUtnis zwischen drei oder mehr 
Wahrungen errechnet werden. Die Paritatsermittlung zwischen zwei 
Wahrungen bezieht sich auf die Feststellung, wie hoch z. B. bei einer 
inlandischen Notierung der hOllandischen Devise von 7000 die Notierung 
der Mark in Holland sein mu.Bte, um paritatisch zu sein. Dazu ergibt 
sich der Ansatz: 

1. x fl. = 100 M. 
7000 M. = 100 fl. 

x = 10 000 : 7000 = 1,43 

Fur M. 100 erhalt man bei paritatischen Kursen in Holland also 
f1. 1,43, wenn f1. 100 in Deutschland M. 7000 kosten. 

Die Paritatsermittlung zwischen drei Wahrungen gestaltet sich 
beispielsweise bei einer Notierung der hollandischen Devise in Deutsch­
land von 7000, und der englischen Devise in Holland von 11,401) fur 
das Verhaltnis zwischen Mark und Pfund in Holland folgenderma.Ben: 

2. xM.=l£ 
1 £ = 11,40 fl. 

100 fl. = 7000 M. 
x = 79 800 : 100 = 798 

1 £ kostet in Holland bei dieser Kurskonstellation also M. 798. 
Bei direkten Arbitragegeschaften - ungeachtet des Umstandes, 

() b hinsichtlich des Geschaftsmotives eine Ausgleichs- oder Differenz· 
arbitrage geplant ist -, sucht man lediglich den billigsten Markt fur 
einen Kauf oder den teuersten Markt fiir einen Verkauf, ohne eine dritte 
Devise oder einen dritten Markt zu Hilfe zu nehmen. Beabsichtigt man 
z. B. (in Anlehnung an den obigen ersten Ansatz) bei einer Notierung 
der Mark in Holland von 1,45 und einer Notierung der hollandischen 
Devise in Deutschland von 7000 einen Kauf von f1. 10 000 entweder 
in Koln oder in Amsterdam, so kosten diese in Koln M. 700 000, in 

1) GoldpMitiit £ 1 = fl. 12,11. 
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Holland jedoch nur ca. M. 6993(01). Man wird also den Guldenbetrag 
in Holland kaufen, weil dort eine Disparitat - 1,45 statt 1,43 - zu­
gunsten der eigenen Wahrung besteht. Die VerbiUigung mit M. 700 000 
- M. 699 300 = M. 700 iibersteigt wahrscheinlich auch die .Arbitrage­
kosten. Notierte die Mark in Holland nur 1,41, so wiirde fl. 10000 
dort ca. M. 709220 kosten1). Hieraus ergabe sich die Moglichkeit, 
Holland fiir Guldenverkaufe in Anspruch zu nehmen, weil dort eine 
Disparitat zuungunsten der eigenen Wiihrung bestande. Es erhellt aus 
diesen beiden Beispielen, daB zunachst - wie schon vorausgeschickt -
bestehende Disparitaten daraufhin gepriift werden miissen,ob sie biUigere 
Kaufe oder teuerere Verkaufe im Gefolge haben, als wenn auf die .Arbi. 
trage verzichtet wiirde. In zweiter Linie ergibt sich dann derVer­
gleich zwischen dem durch die .Arbitrage erzielten Vorleil und den 
.Arbitragekosten. Dieser Vergleich fiillt je nach dem Geschaftsumfang 
verschieden aus. 

Bei indirekten .Arbitragegeschaften, gleichviel ob als Ausgleich­
oder Differenzarbitrage geplant, gestalten sich die Kalkulationen im 
Prinzip sinngemaB. FUr ein Geschaft in Gulden und Mark, in das als 
vermittelndes Glied wegen besonderer BiUigkeit Pfund-Sterlingwahrung 
eingeschoben wird, ergibt sich bei Unterstellung von teilweise paritii.­
tischen, teilweise disparitatischen Kursen an den Platzen Koln, Amster­
dam und London 2) folgendes BUd: 

Telegr.Auszahlg.Amsterdam notiert im KoIn.Freiverk.7300 G 7400 B }Paritiitisohe 
.. "K6In .... Amsterd... 1,35.. 1,37,,' Kursa 
.. " Amsterdam.. "Londoner" 11,42 ,,11,62 " I Dispariti-
" " London " "Amsterd." 11,40" 11,60" . t' h 

In ISO e 
""" "K6 er " 850" 880" K 
" KoIn " Londoner" 840" 870" nrse 

Es wiirden also kosten3): 

fl. 10 000 in K6In zwischen M. 730000 und M. 740 000 
fl. 10000 "Amsterdam " M. 730000 " M. 740 000 . 
fl. 10 000.. London £ 875,657 .. £ 860,585 
fl. 10000 "Amsterdam .. £ 877,193 .. £ 862,069 
£ 868,875')" KoIn M. 738 544 .. M. 764 610 
£ 868,875 " London M. 729 855 " M. 754 921 

Gesohii.ft: Kauf von fl. 10000 in Koln oder in Amsterdam gegen Mark­
wAhrung. Als KUrB werden in K6ln 7350, in Amsterdam 1,36 gezahlt. Die Gulden 

1) Da die Parititen auf fiinfstellige DezimaJen hereohnet werden mtissen, 
um brauohbare Resultate zu liefern, ergeben sich hier Ungenauigkeiten. 

B) In London besteht teils Preis-, teils Warennotierung. Devise Holland 
und Deutsohland werden ausIandisch, also in Gulden und Mark gehandelt. 1m 
iibrigen besteht auf dem Festlande iiberwiegend Preisnotierung, so auch in Koln 
und Amsterdam. Die aufgefiihrten Knrse sind 8usnahmsli:lB Siohtkurse. 

3) tTherBoh!agsreohnung. 
') Mittelwert aus den Londoner und Amsterdamer Preisen ffir fl. 10 000. 

K raw Ink e I , Devisengeschlft. 4 
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kosten also hier wie dort - entsprechend der oben unterstellten paritii.tischen 
Kurse - M. 735 000, wobei die Beschaffung in Amsterdam sich allerdings um die 
Spesen ftir Telephongesprache und Briefporto dorthin verteuert. Mit den fl. 10 000 
vermag man in London £ 868,1201 ), in Amsterdam £ 869,6302) zu erstehen. Man 
wird also in Amsterdam kaufen, weil hier eine Disparitat zu ungunsten der Pfund­
wahrung vorhanden ist und besagte £ 869,630 erhalten. FUr £ 868,875 - dem 
Mittelwert aus den Londoner und Amsterdamer Preisen fiir fl. 10 000 - erhalt 
man in Koln bei einem Durchschnittskurs des Pfundes von 865% M. 751 577, 
wohingegen man in London diesen Pfundbetrag bei einem Durchschnittskurs 
der Mark von 855% nur gegen M. 742 888 zu realisieren vermochte. In Koln 
wird also eine Disparitat zugunsten der Pfundw'ahrung ausgenutzt und der Ver­
kauf des in Amsterdam gekauften Pfundbetrages in Koln gewahlt. Dabei wiirde 
als Gewinn M. 16577, die Differenz zwischen dem Auschaffungswert des Gulden­
betrages M. 735000 und der Realisation des Pfundbetrages M. 751 577, erscheinen, 
wobei noch ein Restbetrag von £ 0,755 = M. 635 aus der Differenz zwischen 
£ 869,630 und £ 868,875 in Amsterdam restierte. 

Hinsichtlich der Kosten ist im einzelnen zu sagen, daB Telephon­
kosten und Verwaltungskosten als fixe Kosten3 ) anzusprechen sind 
und demnach nur fiir die Rentabilitat der gesamten Devisengeschafts­
tatigkeit eine Rolle spielen. Der Telephonverkehr lauft namlich un­
unterbrochen, ungeachtet des Umstandes, ob viele oder wenige 06-
schafte abgeschlossen werden, da die Abteilung mit dem groBen 
internationalen Markt in Fiihlung bleiben muB. Die Telegramm- und 
Briefkosten sind dagegen eher als proportionale Kosten zu bezeichnen, 
da sie bei regerer O6schaftstatigkeit zunehmen und sich bei abflauender 
verringern. Die proportionalen Kosten waren auch bei dem voraus­
sichtlichen Erfolg des Einzelgeschafts in der Kalkulation zu beriick­
sichtigen, wenngleich sie - wie oben schon gesagt - bei dem heutigen 
ErfolgsausmaB auf Grund der auBerordentlichen Kursschwankungen im 
O6gensatz zu friiher zuriicktreten und in der Praxis vernachlassigt werden. 

Der Arbitrageur kann aber nicht stets damit rechnen, wie oben im 
Beispiel der Vereinfachung halber durchgefiihrt, den Mittelkurs zu er­
halten. Er muB grundsatzlich fiir Kaufe den Briefkurs, fiir Verkaufe 
den O6ldkurs einsetzen. Unter dieser Voraussetzung wiirde sich das 
Beispiel etwa folgendermaBen gestalten: 

Telegraphische Auszahlung Amsterdam notiert in Koln 7300 G 7400 B 
Koln "" Amsterdam 1,35 " 1,37 " 
Amsterdam " "London 11,42" 11,62" 
London "" Amsterdam 11,40 " 11,60" 

" "" Koln 880" 910" 
Koln " London 870" 900" 

1) Durchschnitt aus £ 875,657 und £ 860,585, der etwa dem obigen Mittel­
kurs zwischen 11,42 und 11,62 entspricht. 

2) Durchschnitt aus £ 877,193 und £ 862,069, der dem Mittelkurs zwischen 
11,40 und 11,60 gleichkommt. 

3) Zu den Kostenbegriffen siehe Schmalenbach: Selbstkostenrechnung. 
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Eine vergleichende Gegeniiberstellung ergabe also: 
fl. 10 000 in Koln Verkauf M. 730 000 Kauf 
fl. 10000 "Amsterdam Kauf M. 740000 Verkauf 
fl. 10000 " London £ 875,657 " 
fl. 10 000 " Amsterdam ,,£ 877,193 
£ 862,069 " Koln Verkauf M. 758620,70 
£ 862,069 " London "M. 750000,05 

M.740000 
M.730000 

£ 860,585 
£ 862,069 

Geschaft: 1. Kauf von fl. 10 000 in Koln = M. 740000 
2. Verkauf" fl. 10 000 " Amsterdam = £ 862,069 
3. ,,£ 862,069 " Koln = M. 758620,70 

Differenz zwischen 
und 
Verdienst 

740000,00 M. 
758620,70 M. 

18620,70 M. 

5. Zu den Arbitragegeschaften ergeben sich weiterhin noch folgende 
Gesichtspunkte. Sie erscheinen nicht nur als ein Charakteristikum der 
stillen ortlichen Devisentendenz, auch bei fester und schwacher Tendenz, 
also bei Aufwarts- oder Abwartsbewegung der Devisenkurse am Orte 
werden Arbitragen abgeschlossen. Die ortliche Tendenz wirkt auf die 
Geschaftstatigkeit in dieser Hinsicht stets in der Weise zuriick, daB sie 
dariiber entscheidet, ob das Schwergewicht des Geschaftsverkehrs auf 
den Abschliissen am Orte oder an auswartigen Platzen ruht, da sich in 
der Tendenz auch die Preisdifferenz zwischen der ortlichen und der aus­
wartigen Kursgestaltung manifestiert und mithin einen Gradmesser dafiir 
bildet, ob fiir einen Kauf oder Verkauf hier oder dort die giinstigsten 
Kurse vorliegen. 

Inwieweit also die Devisenkaufe oder -verkaufe der Bank im ort­
lichen Markt oder in auswartigen Markten abgeschlossen werden, be­
stimmt in erster Linie der Gesichtspunkt der giinstigsten Kurse. Neben­
her ist zu beriicksichtigen, daB bei Abschliissen am Orte gegeniiber den­
jenigen in auswartigen Markten eine Verbilligung durch Ersparung der 
Nachrichtenvermittlungskosten eintritt. Bei Ermittlung der giinstigsten 
Kurse bedarf es stets eines Vergleiches zwischen den ortlich und den 
auswarts gezahlten Kursen, um eine Auswahl der fiir das betreffende 
Geschaft geeignetsten zu ermoglichen. Eine feste ortliche Devisen­
tendenz laBt zunachst den RiickschluB daraufhin zu, daB der ortliche 
Markt am besten fiir Verkaufe in Anspruch genommen wird, wahrend 
fiir Kaufe vielleicht in auswartigen Markten etwas niedrigere Kurse 
bestehen, da eine Aufwartsbewegung der Devisenkurse am Orte nicht 
sofort durch Arbitragen abgetragen wird. Es kommt also vor allem 
darauf an, moglichst schnell zu Geschaften zu kommen. Umgekehrt 
macht es die ortliche schwache Tendenz der Devisen wahrscheinlich, 
daB den relativ niedrigeren Kursen am Orte auf Grund der Ab­
wartsbewegung anderwarts hohere Kurse gegeniiberstehen, weshalb 
im ortlichen Markt einzudecken und in auswartigen Markten zu 

4* 
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verkaufen ware. Inwieweit dieser RlickschluB im Einzelfall wirklich 
zutrifft,vermag natiirlich nurdie jeweilige Probe auf das Exempel zu 
ergeben, indem auswartige Markte, also die dort ansassigen Korrespon­
denten oder befreundeten Banken am Fernsprecher um Auskunft liber 
die dortigen Kursverhaltnisse befragt werden. 

Zwischen dem Kursstand der, einzelnen Markte bestehen jedenfalls stets 
auf Grund der verschiedenen psychologischen Einschatzung der auslandischen 
Markbewertung, der inneren und auBeren politischen und wirtschaftlichen Er­
eignisse, sowie auf Grund des von Ortzu Ort wechselnden Verhaltnisses von An­
gebot und Nachfrage Kursuntetschiede, die bei sorgsamer Geschaftsleitung nicht 
unausgenutzt bleiben. WoUte die Bank sich dabei aber lediglich nach der ortlichen 
Devisentendenz orientieren, so wiirden ihre MaBnahmen haufig hinter der Kum­
bewegung herhinken. Sie richtet sich' deshalb zunachst nach den auslandischen 
Markmeldungen, die einen RiickschluB auf die kommende Devisenkursgestaltung 
zulassen1). Neben derschon oben besprochenen unmittelbaren Orientierung iiber 
die Bewegungsrichtung der Mark im Auslande auf Grund der im Lauie des Tages 
mehrfach gesuchten telephonischen Verstandigung mit Korrespondenten und be­
freundeten Banken lassen auch deren Abschliisse mit der Bank selbst einen Ruck­
schluB auf die auslandische Markbewegung zu. 

Lauten die Markmeldungen - vor allem die New Yorker Bewertung -
schwach, so steht eine feste inlandische Devisentendenz in Aussicht, auf die schon 
jetzt hin Schritte zu unternehmen, also groBere Devisenbestande anzuschaffen 
sind, wahrend umgekehrt bei fester auslandischer Markbewertung eine schwache 
inliindische Devisentendenz zu erwarten ist, die schon im voraus durch Verkleine­
rung der Bestande in Rechnung zu stellen ist. Fehlen entsprechende Nachrichten 
aus dem Auslande, so tritt die Erfahrung in ihre Rechte, die unter vorsichtiger 
Inrechnungstellung alIer kumbildenden Faktoren auf der Tendenzgestaltung der 
letzten Tage aufbaut. War also die Tendenz schon mehrere Tage fest, so ist zu­
nachst grundsatzlich der RiickschluB auf ferneres Festbleiben berechtigt, wenn­
gleich hier die Wirklichkeit stets modifizierte Exempel schafft. Die am Orte an­
sassigen Banken pflegen sich bei solcher Unsicherheit in der Tendenzbeurteilung 
der Devisen - die auch dadurch hervorgerufen sein kann, daB die Verbindungen 
mit dem Auslande voriibergehend gestort sind - iiber die voraussichtliche Ge­
staltung der Devisenkurse gegenseitig zu unterrichten. 

Es kommt hinzu, daB die Beschaffungs- und Unterbringungsmoglichkeiten 
von Devisen im ortlichen Markt begrenzt sind. Es muB namlich beriicksichtigt 
werden, daB die ortsansassigen, im Devisenverkehr tatigen Banken vielfach un­
lich liegende Engagements unter dem gleichen Tendenzeindruck eingehen. Durch 
die bei kommender fester Tendenz gleichzeitig durch eine groBere Zahl von Banken 
erfolgende Begriindung von Engagements oder durch die beim Tendenzwechsel 
gleichzeitig vorgenommenen Abwicklungen von Hausse- oder Begriindungen von 
Baisse-Engagements vermag sich alB Nebenerscheinung hinsichtlich deB Devisen­
materials eine ortliche Knappheit oder tlberfiille bemerkbar zu machen, die wieder­
um unmittelbar auf den Kurs zuriickwirkt. Neben der Einwirkung auf den Kum­
stand und damit auf einen fiir das betreffende Geschaft mehr oder minder geeig­
neten Kurs wird aber eben um der Beschaffung oder Unterbringung von Betragen 
in bestimmter Hohe willen, dieZuhilfenahme auswartiger Markte zurNotwendigkeit. 

1) Zur Zeit ausgepragter Kursschwankungen tritt diese Handhabung in den 
Hintergrund. Die Abschliisse vollziehen sich dann nur der ortlichen Devisen­
tendenz gemaB. 
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Zur Veranschaulichung der Wirkung der auslii.ndischen Mark. 
bewertung sowie der Devisentendenz im einzelnen Inlandsmarkt auf die 
Gesehaftsbetatigung mogen einige Gesehaftsvorfalle unter diesen Gesiehts­
punkten zur Darstellung gelangen. Dazu ist erforderlich, die auslan­
discheMarkbewertung und die inlandisehe Devisentendenz im einzelnen 
Markt als Grundlage der Geschaftsmoglichkeiten gegeniiberzusteHen. 
Hierbei ergibt sieh wiederum in Anlehnung an die oben (s. S. 38/39) ge~ 
bildete Voraussetzung, daB die inlandische Devisenbewegung der aus­
lii.ndischen Markbewegung stets regelmaBig entgegengesetztfolge, eine 
gewisse Einsehrankung. 

Jede Devise fiihrt namlieh neben der allgemeinen Bewegungsrieh­
tung, die von der auslii.ndisehen Markbewertung abhangt,. noeh· Sonder­
bewegungen a.us. Diese konnen fUr die Geschaftsta.tigkeit insofem von 
Bedeutung sein, als sie Gesehafte in den versehiedenen Wahrungen 
verschieden ertragreieh gestalten, mit unterschiedliehem Risiko aus­
statten und vor aHem fUr indirekte Arbitragen verschiedene Gewinn­
mogliehkeiteIi dureh Zuhilfenahme der einen oder der anderen Wah­
rung eroffnen. Die englisehe Devise - gesondert betraehtet - kann 
sieh z. B. in Koln und Amsterdam folgendermaBen bewegen: 

Amsterdam: 
1. Mark Geld1) 

Pfund Brief 
2. Mark Brief 

Pfund Geld 

a.Mark Geld 
Pfund Brief 

4. Mark Brief 
Pfund Geld 

K61n: 

Devisen Brief I 
Pfund Brief 
Devisen Geld 
Pfund Geld 

RegeUaIle; die engIische De­
vise folgt der allgemeinen 
Devisentendenz. 

Devisen Brief } SonderfaIle; die engIische 
Pfund Geld Devise folgt einer beson-

deren Tendenz, die von 
Devisen Geld der allgemeinen Devisen-
Pfund Brief tendenz abweicht. 

5. Mark Brief (Geld) Devisen Geld (Brief)} A nab efaIl . 
Pfund Brief (Geld) Pfund Brief (Geld) us m e. 

FUr Absehliisse in engliseher Wahrung - gleiehvielob es sieh dabei um 
Sondererledigung :von Kundsehaftsauftragen, um Begriindung und Ab­
wieklung eigener Engagements aueh zu spekulativen.Zwecken handelt -
bieten sieh fUr beide PIatze dann folgende Geschaftsmoglichkeiten: 

In den Regelfallen, wo die Pfundtendenz der allgemeinen Deyisen­
tendenz folgt, kann die Bank in Koln Pfund Sterling verk,aufen bzw. 

1) Die Gegeniiberstellung von Geld- und Briefkurs der Mark und des Pfundes 
in Amsterdam wurde der grolleren AnschauIichkeit wegen gewiihlt. Sie entspricht 
der WirkIichkeit keineswegs gesetzmillig. Geld- und Briefkurse werden in dem 
Beispiel allgemein als Tenden,zfaktoren des Einheitskuraeszu HjUe genommen. 
Qbgleich sie ja in erater Linie einePreisspannung darstellen. Der Sprachgebrauch 
kennt zwar auch die Bezeichnungen "Mark oder Devisen sind Geld oder Brief' 
in dem Sinne. dall damit das Vorherrschen der Nachfrage· oder des Angebotes. 
also die feste oder schwache Tendenz charakterisiert wird. 
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fixen, um sie spater billiger einzudecken (Fall 1) oder Pfund Sterling 
kaufen, um spater bei hoherem Kursstand zu verkaufen (Fall 2). In 
den Sonderfallen sind die entsprechend umgekehrten Geschaftsmog­
lichkeiten in Koln vorhanden, oder es entscheidet der Umfang eines 
etwa schon schwebenden Pfundengagements iiber die zu ergreifenden 
MaBnahmen. Es laBt sich z. B. im Fall 3 bei einem schon vorhandenen 
Pfundbestand der Geldkurs des Pfundes benutzen, um sich aus dem 
Pfundengagement zu losen und unter Benutzung des Brie£kurses der 
iibrigen Devisen dagegen eine andere Fremdwahrung zu kaufen. Folgt 
dann zeitlich Fall 4, so wird der Geldkurs der iibrigen Devisen in Koln 
eine gewinnbringende Abwicklung des errichteten Devisenguthabens 
gegen Neuankauf von Pfunden unter Ausnutzung des Pfundbrief­
kurses gestatten. Auf diese Weise bietet sich in Koln selbst durch 
verschieden starke und wechselnde Engagements in den verschiedenen 
Wahrungen Gelegenheit zur Wahrnehmung der Sonderbewegungen 
einzelner Demen, sei es aus Griinden der Herabminderung des Risikos 
aus der Unterhaltung eigener Bestande, sei es aus spekulativen Griinden. 

Unter Heranziehung von Arbitragen gestalten sich die Geschafts­
moglichkeiten mannigfaltiger. So bieten sich beispielsweise fiir eine 
Zweiplatzarbitrage mit indirekten Zahlungsmitteln1) vor allem in den 
Fallen 3 und 4 folgende Gesichtspunkte: 

Fall 3: In Amsterdam Pfunde kaufen, um sie in Koln zu verkaufen 
oder in Koln Pfunde leer verkaufen, um sich in Amsterdam billiger ein­
zudecken. Unter Zuhilfenahme indirekter Arbitragen mit Benutzung 
des Markgeldkurses in Amsterdam und des Devisen-Briefkurses in 
Koln: In Koln z. B. Franken kaufen (Briefkurs), die in Amsterdam 
gegen Mark verkauft werden (Geldkurs); dort mit dem Erlos Pfunde 
kaufen (Briefkurs), die wiederum in Koln realisiert werden (Geldkurs). 

Fall 4: In Koln Pfunde kaufen (Briefkurs), die in Amsterdam 
verkauft werden (Geldkurs) bzw. in Amsterdam in Pfunde fixen, um 
sich in Koln damit einzudecken. Unter Heranziehung indirekter Arbi· 
tragen ergibt sich sinngemaBe Umkehrung von Fall 3. 

Fall 5: Beansprucht keine besondere Besprechung, da eine der­
artige Lagerung der Kurse kein praktisches, sondern mehr konstruk­
tives, theoretisches Interesse besitzt, well sie in der Wirklichkeit selten 
vorkommt. Die Unbestandigkeit des Markkurses gegeniiber den Kursen 
der iibrigen Demen ist zur Zeit so unvergleichlich viel groBer, daB auch 
aus diesem Grunde Fall 5 fiir die heutige Praxis ausscheidet. 

Arbitragegeschiifte sind natiirlich in den RegeWillen (1 und 2) gleich­
falls moglich. So konnen Pfundkaufe oder -verkaufe beispielshalber zur 
spekulativen Ausnutzung der Kursentwicklung in Koln auch statt in 

1) Indirekte Zahlungsmittel stehen in Frage, well zwischen Koln und Amster­
dam nicht mit M. und fl., sondern mit M. und £ arbitriert wird. 
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Koln in Amsterdam getatigt werden, sofem sich dort der Kurs so stellt, 
daB die Differenz zWischen dem Kolner und Amsterdamer Pfundkurs 
die Gesamtarbitragekosten noch iibersteigt. 

Weiterhin laBt sich in allen Fallen (1-4) eine etwa - wie hier 
konstruierte - entgegengesetzte Bewertung von Markund Pfund in 
Amsterdam stets so ausnutzen, daB man den Briefkurs der einen Wah· 
rung zum Rauf benutzt, um den Geldkurs der anderen fiir den ent­
sprechenden Verkauf in Anspruch zu nehmen und bei verbleibendem 
fremdwahrigen Guthaben dieses bestmoglichst realisiert. Man konnt.e 
also im Fall 1 in Amsterdam Pfunde kaufen, um dort ein moglichst 
hohes Markguthaben unter Verbuf der Pfunde gegen Mark zu errichten 
oder in Mark zunachst verkaufen, um dann eine moglichst billige Be­
zahlung einer in Pfund Sterling bestehenden Verbindlichkeit zu be-
werkstelligen. . 

Endlich iat mit Hille indirekter Arbitragen die Wahrnehmung eines besonders 
niedrigen oder hohen Kurses einer dritten Wahrung gegeniiber einer °der am Ga­
schii.ft unmittelbar beteiligten Wahrungen in der Weise moglich, daB man diese 
Differenz in das Geschii.ft einbezieht. Wie schon oben ausgefiihrt, bedarf es dabei 
genauer Errechnung, wie sich das Geschii.ft ohne oder mit Zuhilfenahme der dritten 
Devise gestaltet. 

Wiinscht man z. B. hollii.ndische Gulden zu kaufen, so wiirde man bei ent­
sprechender Kurskonstellation zwischen Mark, Pfund und Gulden im Fall! erst 
in Koln oder Amsterdam englische Wiihrung kaufen, diese in Amsterdam gegen 
Mark verkaufen und mit dem Markerlos in Amsterdam oder in Koln oder an 
einem dritten Platz, je nachdem wo die hollii.ndiache Devise ain biUigsten ware, 
die Gulden erstehen. Aus der verschiedenen Markgiingigkeit einzelner Zahlungs­
mittel gleicher Wiihrung ergeben sich auf Grund der unterschiedIichen Bewertung 
hierzu noch weitere Modifikationen. Wollte man das Zwischengeschii.ft zwischen 
Mark und Gulden in engIischer Wiihrung unter Benutzung einer telegraphischen 
Auszahlung abwickeln, den Guldenkauf ala Resultat jedoch in einem Dreimonats­
wechsel auf Rotterdam zuwege bringen, so miiBte unterUmstiinden der Bewer­
tungsunterschied zwischen telegraphiacher Auszahlung (Sichtkurs) und Wechsel 
(Dreimonatskurs) in die Kalkulation einbezogen werden. Die am Fernsprecher 
im Freiverkehr genannten Kurse sind allerdings stets Sichtkurse, weshalb iiber den 
dem Wechsel zugrunde zu legenden Kurs zwischen den Parteien besondere Ab­
sprache erfolgt. Der Unterschied ist jedoch nicht derartig, daB er wie in der Vor­
kriegszeit genau berechnet und in Ansatz gebracht zu werden brauchte. 

6. Damit ware der EinfluB der Tendenz auf die Beschaftigung mit 
Arbitragen abgegrenzt. Als weiterer EinfluB auf die Geschaftstatigkeit 
kommt die mehr oder minder starke Auspragung etwaiger Spekulationen, 
also das MaB spekulativer Engagements sowie die Hinauszogerung 
ihrer Glattstellung in Frage. Die Spekulationen treten bei stiller ort· 
licher Devisentendenz zunachst zuriick, da es bei dem Fehlen von 
Kursschwankungen naturgemaB auch an spekulativen Ge~nmoglich­
keiten mangelt. Bei fester und vor allem bei schwacher Tendenz treten 
Spekulationen haufig jedoch derart hervor, daB bei Aufwartsbewegung 
der Kurse die Verjiingung der Wahrungsguthaben zum Selbstzweck 
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gesteigert wird, um die dabei auftretenden Kursspannungen wahr­
zunehmen, und daB bei Abwartsbewegung der Kurse das Schwer­
gewicht auf der Begriindung und Abwicklung spekulativer Baisse­
engagements, nicht aber auf der Einzelerledigung der Kundschafts­
auftrage ruht. Das MaB spekulativer Engagements wechselt dabei mit 
der Intensitat der Kursbewegung. 

Bei sehr starken Bewegungert der Devisenkurse werden spekulative 
Engagements in groBerem Umfange begriindet und abgewickelt als bei 
weniger starken. Die Zeitspanne zwischen Geschaft und Gegengeschaft 
wird in diesem Falle, auch haufig etwas langer hinausgezogert. Vor 
allem bei Aufwartsbewegung der Kurse ergibt sich unter dem Gesichts­
punkt der Hinauszogerung des Gegengeschafts haufig eine starker aus­
gepragte Spekulation als bei Abwartsbewegung. Bei spekulativen Baisse­
engagements halt die Bank besonders strikte an dem Grundsatz fest, sich 
nicht auf lange Sicht spekulativ zu engagieren. Eine natiirliche Grenze 
findet aber jede Spekulation einerseits in der Beschrankung der dazu 
verfiigbaren Mittel, andererseits an der Abgabe- und Aufnahmefahig­
keit des ortlichen Marktes. Die Glattstellung spekulativer Engagements 
ist namlich in starkerem MaBe als diejenige gewohnlicher Engagements 
per Kasse auf den ortlichen Markt angewiesen, da ja auch die Begriin­
dung solcher Engagements vor allem unter dem Eindruck der ortlichen 
Kursbewegung erfolgt. Die Arbitragen treten also bei der Abwicklung 
spekulativer Engagements zuriick, da die Spekulation aIs einseitige 
MaBnahme zur Ausnutzung der lokalen Kursschwankungen zu be­
werten ist. 

c. Die Abwicklnng des Devisengeschaftes. 
I. Grundlagen der inneren Organisation der Devisenabteilung. 

Bei Betrachtung der organisatorischen Abwicklung der Devisen­
geschafte, die bei der Bank ausgefiihrt werden, ist zu scheiden zwischen 
Geschaften fiir eigene und solchen fiir fremde Rechnung oder, unter 
einem allgemeineren Gesichtspunkt gesehen, zwischen Geschaften, die 
Zur Begriindung und Aufl6sung eigener Engagements dienen und der 
Ausfiihrung von Kundschaftsauftragen. Die ersteren bedingen die sog. 
Eigenpositionen, also Wahrungsguthaben oder Verbindlichkeiten im 
Auslande fiir eigene Rechnung der Bank, die letzteren Kundschafts­
positionen, also entsprechende Guthaben oder Verbindlichkeiten im 
Auslande fiir die Kundschaft, wenngleich diese auch auf den Namen der 
Bank lauten. Die Geschafte fiir eigene Rechnung der Bank werden im 
Bankverkehr auch als Nostrogeschafte bezeichnet. Nostrogeschafte und 
Kundschaftsgeschafte ziehen im Verlauf ihrer Abwicklung mancherlei 
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\Terschiedene MaBnahmen nach sich, weshalb zunachst eine nebenein­
anderherlaufendeDarstellung notwendig erscheint. 

1. Bei Entgegennahme der Kundschaftsauftrage - diese im wei­
testen Sinne gefaBt - zeigt sich ein grundsatzlicher Unterschied 
zwischen solchen Auftragen, die in irgendeiner Weise bar verrechnet 
werden und solchen, die eine Verbuchung fiber Wahrungskonto bzw. 
laufende Rechnung im Gefolge haben. Diesem Unterscheidungsmerkmal 
entsprechend trennt man den Verkehr mit der Kundschaft in Bar- und 
Lieferungsverkehr . 

Der Barverkehr setzt keine laufende Geschaftsverbindung mit der 
Bank voraus1), schlieBt diese aber auch andererseits nicht aus. Am 
Schalter erscheint ein Kunde, der nach Legitimierung seiner Person 
und Vorweisung einer Handelskammergenehmigung einen Devisen­
betrag per Auszahlung, einen Scheck oder Wechse12), oder auch Noten 
oder Miinzen fremder Wahrung der Bank zum Kauf anbietet. Nach 
Einigung fiber den dem Kauf zugrunde zu legenden Geschaftskurs 
wird abgeschlossen, und der Kunde erhalt bei Sortengeschaften sofort 
den dem AbschluBkurs entsprechenden Markgegenwert in bar, worfiber 
eine kleine Kassenota ausgestellt wird. Dagegen muB er bei allen 
anderen Zahlungsmitteln mit der Empfangnahme des baren Gegen­
wertes warten, bis die Priifung der OrdnungsmaBigkeit seines Verkaufs 
- also Guthaben bei der zur Auszahlung beauftragten Stelle, Hono­
rierung des Schecks oder Wechsels bei Einli:isung im Auslande - statt­
gefunden hat. 

SinngemaB zu der Barverrechnung bei der "Obernahme von Demen 
gestaltet sich im Barverkehr die "Oberlassung von Auszahlungen, 
Schecks und Wechseln oder Sorten am Schalter. Der Kunde erlegt nach 
Einigung fiber den Geschaftskurs den Markgegenwert in bar, wobei er 
bei Auszahlungs- oder "Oberweisungsauftragen eine Kassequittung 
fiber die geleistete Markzahlung empfangt und erteilt Auf trag zur Aus­
zahlung oder "Oberweisung eines Devisenbetrages durch die Bank an 
einen Dritten8). Oder er laBt sich auch, nachdem er den Markgegenwert 
in bar bezahlt hat, einen Scheck oder Wechsel - die entweder dem 
Portefeuille entnommen oder bei Neuschaffung auf die Korrespon­
denten neu ausgeschrieben werden - oder Noten und Miinzen in natura 

1) Die Geschafte der Nichtkundschaft werden iiber Konto pro Diverse ver­
bucht. 

2) Das Portefeuille fiir fremdwahrige Schecks oder Wechsel befindet sich in 
der Wechselabteilung. Die Scheckhefte der Korrespondenten befinden sich in 
der Devisenabteilung, wahrend fremdwahrige Wechsel von der Wechselabteilung 
entgegengenommen und iiberlassen werden, wobei allerdings die Devisenabteilung 
die Kursfestsetzung trifft. 

3) Bei Vergiitungen ins Ausland sind stete die erforderlichen Affidavits mit 
einzureichen. 
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aushandigen. In diesen Fallen erhaIt er stets sofort nach Bezahlung 
des Markgegenwertes die betreffenden fremdwahrigen Zahlungsmittel. 

Der Lieferungsverkehr setzt dagegen laufende Geschaftsverbindung 
mit der Bank voraus. Bier reicht der Kunde Schecks oder Wechsel 
am Schalter oder brieflich unter Angabe dariiber ein, ob er dieselben 
an die Bank weiterverkaufen oder nur als Einzahlung in fremder Wah­
rung betrachtet wissen will. Beim Verkauf an die Bank erfolgt nach 
Einigung tiber den Geschaftskurs Gutschrift des Markgegenwertes in 
laufender Rechnung. Bei fremdwahrigen Einzahlungen erfolgt dagegen 
Gutschrift auf Wahrungskonto. Kommt ein Scheck oder Weehsel aus 
dem Auslande aIs unbezahlt zUrUck, so wird der gutgeschriebene Betrag 
- entweder in laufender Rechnung in Mark oder auf Wahrungskonto 
in Valuta - wieder belastet. 

Ebenso wickeln sich die reinen Verrechnungsgeschafte im Lieferungs­
verkehr ab, indem je nach besonderer Vereinbarung die Belastung fUr 
ausgefiihrte fremdwahrige Auszahlungs- und "Oberweisungsauftrage 
entweder in laufender Rechnung oder auf Wahrungskonto erfolgt 
- sofero dort Guthaben per Kasse verftigbar ist - und umgekehrt 
die Gutschrift aus dem Auslande ffir Rechnung der Kundschaft ein­
gegangener Auszahlungen und "Oberweisungen bei Weiterverkauf an 
die Bank in laufender Rechnung, sonst auf Wahrungskonto stattfindet. 
In allen Fallen, wo der Kunde Wert darauf legt, das Kursrisiko zu um­
gehen und nicht zu spekulieren, wird er stets gelieferte Schecks oder 
Wechsel sowie Noten, oder eingegangene "Oberweisungen sofort an die 
Bank weiterverkaufen und sich den Markgegenwert in laufender Rech­
nung gutbringen lassen. Die Kursfestsetzung bei den verschiedenen 
Zahlungsmitteln, Belastung ffir Einziehungsgebiihren bei Schecks und 
Wechseln durch die Verrechnung der Laufzeit im Geschaftskurse wird 
weiter unten ausftihrlicher besprochen. 

Die Eigengeschafte der Bank mit anderen Banken am Orte werden 
selten bar verrechnet. Der Markgegenwert wird meist tiber jedes ein­
zelne Geschaft gesondert durch die Reichsbank-Abrechnungsstelle, tiber 
Reichsbankgirokonto oder durch das Postscheckamt vergiitet. Die 
Anschaffung verkaufter Wahrungsbetrage wird auf bargeldlosem Wege 
durch entsprechende Auftrage an die Korrespondenten vorgenommen, 
seltener ergibt sich eine Bezahlung mit Bille von Scheeks, Weehseln 
oder Noten. 

Eine Reihe wesentlicher Unterscheidungsmerkmale macht - wie 
oben gesagt - eine Gegentiberstellung von Nostrogeschaften und Kund­
schaftsgeschaften zur Notwendigkeit. Um nur einige dieser Merkmale 
aus der Fiille herauszugreifen, erfolgt beispieIshalber bei K un d s c h aft s -
geschaften vor Ausfiihrung von Kundschaftsauftragen eine genaue 
vorherige Kontrolle der vorhandenen Markdeckung - bzw. der 
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Anschaffung des Markeinschusses - an Hand der Kassesaldenbiicher, 
oder vor Ausfiihrung von Verkaufsauftragen die Priifung des zum Ver­
kauf aufgegebenen Devisenguthabens an Hand von Wahrungssalden­
biichern. Auch die "Oberwachung der Geschafte von unbekannten Banken 
und Winkelbanken - als der Kundschaft im weiteren Sinne - mit Hilfe 
besonderer Obligolisten ist hierher zu rechnen. Bei Geschaften eigener 
Rechnung fehlt natiirlich auch eine Kontrolle der verfiigbaren Mittel nicht 
ganz, sie ist jedoch grundsatzlich anderer Art. Die Korrespondenzab­
teilung macht der Devisenabteilung auf Befragen Angaben iiber das ver­
fiigbare tagliche sowie befristete Geld, woraus sich dann das MaB der einzu­
gehenden Engagements eigener Rechnung bestimmt. Hinsichtlich der 
Geschaftsverbuchung auf den Nostrokonten IaBt sich die Trennung 
nach Nostrogeschaften und Kundschaftsgeschaften ebenfalls beobachten. 
Die Eigenpositionen tauchen dort als sog. "eigene Linie" wieder auf, 
wahrend die Kundschaftspositionen als "fremde Linie" erscheinen. 
Dies alles wird im Verlauf der weiteren Ausfiihrungen ausfiihrlich im 
einzelnen zu besprechen sein. 

2. Das Schwergewicht der organisatorischen Abwicklung ruht zu­
nachst auf jener Stelle, wo der maBgebende Leiter der Devisenabteilung, 
unterstiitzt von einer groBeren Anzahl Devisenhandler, seines Amtes 
waltet. Sein Tatigkeitsgebiet ist von der iibrigen Abteilung raumlich ab­
gegrenzt und wird im folgenden als die Devisenzentrale bezeichnet. Hier 
werden die verschiedenen Kladden, die Engagementsstaffeln und die 
AbschluBhefte gefiihrt und die rechnerischen Grundlagen von Arbitrage­
geschaften mit Hilfe von Paritatstabellen und dem. Devisenkalkulator 
ermittelt. Diese verschiedenartigen Einrichtungen werden im folgenden 
einzeln erIautert. 

Unter Betrachtung der Arbeitsmaterie laBt sich die Tatigkeit in 
der Devisenzentrale kurz als das AbschluBverfahren charakterisieren. 
Mit diesem sind aIle jene MaBnahmen verbunden, die sich auf Ent­
schliisse iiber Beschaffung und VerauBerung von Devisen gleichwelcher 
Art - wobei dem Sortenkassierer analoge Funktionen obliegen -, 
Bowohl rur die Kundschaft, aIs auch fiir eigene Rechnung, auf die Kurs­
festsetzung sowie auf die Politik hinsichtlich der "Obereinstimmung 
des KursrisikoB der schwebenden Engagements mit der Liquiditats­
frage, kurzum auf die verantwortungsvolle Leitung der Devisenabteilung 
beziehen. Die einzelnen, an dieser Stelle ausgeiibten Tatigkeiten 
werden gesondert unter dem Abschnitt "AbschluBverfahren" zu be­
sprechen sein. 

Als ausfiihrendes Organ der leitenden Instanz in der Devisenzentrale 
erscheint dann die Devisenkorrespondenz. Sie priift bei der Kundschaft 
an Hand der Kasse- und Wahrungssaldenbiicher, bei Winkelbanken 
an Hand der Obligolisten das Inordnunggehen der Auftrage, rechnet 
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Abschliisse der Kundschaft, sowie Dritten gegeniiber ab oder bestatigt 
sie zunachst, veranlaBt oder avisiert Vergiitungen des Markgegenwertes 
bei Nostrogeschaften bei der eigenen Giro- oder Abrechnungsabteilung, 
gibt Auszahlungs- und Dberweisungsauftrage brieflich und telegraphisch 
an die Auslandskorrespondenten weiter und avisiert dort das Eintreffen 
solcher Dberweisungen, schreibt endlich auch Schecks auf die Korre­
spondenten im Ausland aus und befaBt sich noch mit einer ganzen 
Reihe weiterer Funktionen. In der Devisenkorrespondenz werden 
die wichtigen Engagementsbiicher, die Wahrungssaldenbiicher1), das 
Postkontrollbuch und noch weitere Hilfs- und Nebenbiicher ge­
fiihrt, die in Verbindung mit der Geschaftsabrechnung stehen, und 
mit dieser zusammen unter dem Abschnitt Korrespondenz zu er­
ortern sind. 

Von der Devisenkorrespondenz aus laufen die Geschafte dann weiter 
zur Verbuchung durch die Prima Nota der Devisenabteilung auf die 
einzelnen Konten, wobei sich die Nostrogeschafte und die Kundschafts­
geschafte unter eigener und fremder Linie - wie oben schon aus­
gefiihrt - auf den Nostrokonten verteilen, wahrend die Geschafte 
der Auslandskorrespondenten auf Devisen-Lorokonten Platz finden. 
Als die Wahrungskonten der Kundschaft gelten die fremdwahrigen 
Kontokorrenten. Es ergibt sich bei ihnen eine Unterteilung in gewohn­
Hche Wahrungskonten und Terminwahrungskonten, je nachdem ob 
ein Wahrungsguthaben per Kasse oder per Termin unterhalten wird. 
Das Devisenkonto wiederum erlaubt einen Dberblick iiber die gesamte 
Geschaftstatigkeit. Auf ihm findet die Erfolgermittlung statt. Dies 
alles wird im Abschnitt "Primanota und Kontenaufbau" im einzelnen 
besprochen werden. 

Zur Verdeutlichung des so in groBen Ziigen gekennzeichneten inneren 
Aufbaues der Devisenabteilung und des Abwicklungsverlaufes der 
Geschafte sei ein Schema der Abteilungsorganisation vorweg dar­
gestellt, an Hand dessen dann die Besprechung der verschiedenen Ein­
richtungen, die der Abwicklung dienen, und der einzelnen Geschafts­
vorfalle stattfinden kann. Bei der Fiille von ungleichartigen Geschaften 
und mehr oder minder nebensachlichen Einrichtungen muB eine schema­
tisierte Wiedergabe zu Hilfe genommen werden, die zwar der Wirklich­
keit nicht in allen Punkten gerecht wird, so doch unter Vernachlassigung 
des Nebensachlichen die Eigentiimlichkeiten hervorhebt und durch 
Wiedergabe der grundlegenden Linien einen allgemeinen "OberbHck 
gewahrleistet : 

1) Die Kassesaldenbiicher werden bei der allgemeinen Kasse gefiihrt und von 
der Devisenabteilung fiir die Feststellung des Marksaldos der Kunrlschaft in 
Anspruch genommen. 
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n. Das AbschluBverfahren und seine Einrichtungen. 
Das AbschluBverfahren obliegt der zentralen Leitung der Devisen­

abteilung, also der Devisenzentrale und der Sortenkasse. An ihm ist 
in der Zentrale der leitende Beamte der Abteilung, der meist dem 
Direktorium angehort, als die maBgebende Instanz beteiligt. Er wird 
unterstiitzt von seinen Devisenhandlern und dem Sortenkassierer. 
Die Einrichtungen des AbschluBverfahrens sind erstens die im Schema 
angefiihrten Kladden, und zwar Devisenkladde (Schmierkladde), 
Scheckeingangs- und Scheckausgangskladde und Sortenkladde, ferner 
die Engagementsstaffeln und die AbschluBhefte. Dem . AbschluBver­
fahren dienen weiterhin als Hilfseinrichtungen ffir Arbitragegeschafte 
Paritatstabellen und Devisenkalkulator. Vor Besprechung der Einzel· 
heiten der Einrichtungen mogen zunachst folgende grundsatzliche 
Gesichtspunkte hinsichtlich der Geschaftsabschliisse erklart werden. 

1. Eintreffende Auftrage, die sowohl von den eigentlichen Bank­
kunden, aber auch von anderen auslandischen und inlandischen Banken, 
Filialen und Depositenkassen des eigenen Institutes erteilt werden 
konnen, gelangen entweder brieflich, telephonisch oder telegraphisch 
oder auch am Schalter zur Annahme. Die brieflichen Auftrage durch­
laufen vor ihrem Eintreffen in der Zentrale die Postkontrolle. (Siehe 
Schema.) Das Postkontrollbuch wird in der Devisenkorrespondenz nach 
laufenden Nummern gefiihrt, und in ihm gelangen die in Frage stehenden 
Auftrage unter Kennzeichnung des Namens oder der Firma des Auf trag­
gebers sowie des Auftraginhaltes zur Eintragung. Nach Eintragung 
im Postkontrollbuch wird der Auf trag dem Direktor der Abteilung oder 
einem seiner Handler zur Entscheidung vorgelegt. Handelt es sich um 
Kaufauftrage billigst oder Verkaufsauftrage bestens von Schecks oder 
Wechseln, so wird in folgender Weise verfahren. Man entnimmt die er­
betenen Stiicke dem Portefeuille - sofern dieses solche enthalt - oder 
schafft sie neu durch Ausstellung oder Ziehungen auf die Korrespon­
denten. Zu diesem Zwecke erteilt der Direktor oder der Handler, der 
iiber den Auf trag entscheidet, der Devisenkorrespondenz besondern 
Auf trag zur Ausstellung eines Schecks, oder der Wechselabteilung ent­
sprechenden Auf trag zur Ausschreibung eines Wechsels. Der Kunde er­
halt Schecks oder Wechsel durch die Sortenkasse am Schalter ausge­
liefert oder brieflich iibersandt. Neben den Moglichkeiten, verlangte 
Stiicke dem Portefeuille zu entnehmen oder sie neu auszuschreiben, 
konnen auch Schecks oder Wechsel ffir die Kundschaft am Fernsprecher 
bei anderen Banken oder auch an der Borse angeschafft werden. 1m 
ersteren Falle setzt sich ein Devisenhandler mit einer groBeren Zahl 
anderer Banken in telephonische Verbindung, und ermittelt, wo am 
giinstigsten ein passender Abschnitt angeboten wird. 
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Die zum VerJmuf angebotenen Schecks oder Wechsel werden ent­
weder fiir das eigene Portefeuille iibemommen, von dem aus sie wieder 
an die Kundschaft zurUckflieBen oder aber zum Inkasso oder zur Ein-
10sung an die .A.uslandskorrespondenten wandern. Seltener versucht 
man iibernommene Schecks oder Wechsel am Fernsprecher an andere 
Banken weiter zu verauBern; dagegen ergibt sich haufiger eine Ver­
auBerung an der Borse. Die langere Zeit vor Verfall iibermachten 
Wechsel solider Firmen diskontiert die Bank nur, wenn sie besondem 
Auf trag zum Rediskont bei der Reichsbank erhalt. Limitierte Kauf­
oder Verkaufsauftrage der Kundschaft iiber Schecks oder Wechsel 
werden unter dem Gesichtspunkt zunachst zuriickgelegt, daB die fort­
schreitende Kursentwicklung das Limit noch erreichen wird. SoIl der 
Auf trag besonders schnell erledigt werden, so wird die Ausfiihrung in 
auswartigen Miirkten durch Arbitragen versucht. Wird die Erledigung 
limitierter Auftrage fiir die Borse in Aussicht genommen, so werden 
sie in die sog. Borsenhefte eingetragen, die der Borsenvertreter der 
Bank zur Borse mitnimmt. Die Borsenhefte sind kleine Kladden, in 
denen Ankaufs- und Verkaufsordres, soweit sie so limitiert sind, daB 
eine Kompensation ausgeschlossen erscheint, in kurzen Stichworlen 
verzeichnet und an der Borse selbst die zur Erledigung dieser Ordres 
dienenden Abschliisse notiert werden. 

Treffen briefliche oder telegraphische Auszahlungsbetrage fiir 
Rechnung der Kundschaft ein, so wird diese iiber die eintreffende 
Vergiitung durch ihre auslandischen Geschaftsfreunde informiert sein, 
und eine entsprechende Verkaufsordre iiber den Wahrungsbetrag 
bestens oder limitiert bei der Bank hinterlegen. Der an die Bank ver­
kaufte Betrag wird von dieser zunachst fiir eigene Rechnung iiber­
nommen, entweder zur Erledigung eines vorliegenden anderen Kauf­
auftrages benutzt oder auch am Fernsprecher an eine andere Bank 
weiter verauBert. Die WeiterverauBerung vollzieht sich so, daB der 
Korrespondent - der iiber die Gutschrift des Wahrungsbetrages bei 
ihm der Bank Aufgabe erteilte - brieflichen oder telegraphischen 
Auszahlungs- oder Oberweisungsauftrag zugunsten der kaufenden Bank 
oder deren Korrespondenten erhalt. 

Gibt der Kunde Auf trag, Auszahlungen oder Oberweisungen zu 
seinen Lasten auszufiihren, so wird entweder bei einem schwebenden 
Engagement eigener Rechnung, aus dem der Auf trag erledigt werden 
konnte, die betreffende Vergiitung abgesplittert. Die Bank hat bei­
spielshalber u. a. den zu vergiitenden Betrag aus einem kurz vorher 
erfolgten Ankauf oder einer Obernahme bei ihrem Korrespondenten 
verfiigbar. Sie erteilt dann diesem nur Auf trag zur Auszahlung oder 
Oberweisung an den Geschaftsfreund des Kunden im Auslande. Oder 
die Bank besitzt zur Zeit einen passenden Betrag nicht. Dann kauft 
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sie ihn am Fernsprecher bei einer anderen Bank, die den Betrag an 
ihren Korrespondenten vergiitet. Der Korrespondent erhalt darauf 
durch ein Avis Instruktion dariiber, daB er die eintreffende Vergiitung 
an den Geschaftsfreund des Kunden weiterleitet. 

Die Ausfiihrung dieser verschiedenartigen Funktionen vollzieht sich 
einerseits in der Devisenzentrale, andererseits in der Devisenkorre­
spondenz. In der Devisenzentrale entscheidet der Direktor iiber den 
Kauf oder den Verkauf von Wahrungsbetragen, sowie iiber die Ge­
schaftskurse. Die Handler fiihren seine Anweisungen am Fernsprecher 
aus und nachdem sie einen AbschluB zuwege gebracht haben, erteilen 
sie ihrerseits der Devisenkorrespondenz die erforderlichen Auftrage zur 
Abrechnung des Geschaftes dem Gegenkontrahenten gegeniiber, zur 
Erteilung der Auftrage an die Korrespondenz oder zur Vergiitung des 
Markgegenwertes. Dies alles folgt im einzelnen unter 4. 

Die telephonisch oder telegraphisch eintreffenden Auftrage be­
ziehen sich vor aHem auf Anweisungen zur Auszahlung oder "Ober­
weisung durch die Kundschaft oder auf den Verkauf von eingetroffenen 
Vergiitungen fUr die Kundschaft an die Bank. Telephonische oder 
telegraphische Abschliisse pflegen nachtraglich durch die Auftraggeber 
brieflich bestatigt zu werden. Die Belastung der Kundschaft fUr aus­
gefiihrte "Oberweisungen oder die Gutschrift von eingetroffenen Ver. 
giitungen erfolgt nur dann auf dem Wahrungskonto des Kunden, wenn 
dies ausdriicklich vereinbart wurde. 

2. Eine gewisse Sonderstellung nehmen die am Schalter durch die 
Sortenkasse angenommenen und ausgefiihrten Auftrage ein. Zunachst 
handelt es sich bei diesen Auftragen vorwiegend um solche, die zum 
Barverkehr zu rechnen sind, wo also Schecks oder Wchsel eingeliefert 
werden, um dagegen nach der durch die Bank bewirkten Einlosung den 
Markgegenwert in bar zu erhalten oder wo ein Markbetrag erlegt wird, 
um sich dagegen Schecks oder Wechsel aushandigen zu lassen. "Ober­
nommene Schecks oder Wechsel werden durch den Sortenkassierer der 
Wechselabteilung fUr das Portefeuille iibermacht, oder aber auch zu­
nachst bei der Sortenkasse festgehalten, um wieder an die Kundschaft 
zuriickzuflieBen. Die "Oberlassung von Schecks oder Wechseln erfolgt 
also unmittelbar aus demjenigen Material, das der Sortenkassierer ver­
fiigbar hat bzw. aus dem Portefeuille in der Wechselabteilung, oder 
aber bei Neuausschreibung erhalt die Devisenkorrespondenz von dem 
Sortenkassierer besonderen Auf trag zur Ausstellung eines Schecks, 
oder die Wechselabteilung zur Ausschreibung eines Wechsels. Auch Auf­
trage zur Auszahlung und "Oberweisung von Wahrungsbetragen konnen 
am Schalter iibermittelt werden, wahrend umgekehrt durch die Sorten­
kasse aus dem Auslande eingetroffene "Oberweisungen entweder in 
natura oder in Reichswahrung bar ausgezahlt werden. Ein weiteres 
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:Beschaftigungsgebiet der Sortenkasse ist der Ankauf und Verkauf von 
Sorten, also von fremdwahrigen Banknoten oder sonstigen Zahlungs­
mitteln und Miinzen des Auslandes. Der Sortenverkehr ist gleichfalls 
vorzugsweise reiner Umwechslungsverkehr. 

Die Kursfestsetzung fu.Bt stets auf dem im Bank- zu Bank­
verkehr zuletzt bezahlten Kurse ffir briefliche Auszahlungen auf die 
Hauptdevisenplatze der einzelnen Lander. Telegraphische Auszahlungen 
werden etwas hoher bewertet, weil sich hier die Laufzeit bis auf einen 
Tag oder nooh weniger verkiirzt. Scheoks erzielen bei geniigend gro.Ber 
Stiiokelung1) den brieflichen Auszahlungskurs, sofem sie auf Banken an 
den Hauptdevisenplatzen ausgestellt sind, weil sie bei etwaigem In­
kasso die gleiche Laufzeit wie briefliche Auszahlungen haben. Sie 
unterliegen jedoch einem geringen Kursabsohlag, wenn sie auf Neben­
platze lauten. An die Bank verkaufte oder von dieser iiberlassene 
Weohsel miissen sioh einen Kursabsohlag gefallen lassen, der den aus­
landischen Zinsen der Laufzeit bis zum VerfalI entsprioht. La.Bt sich 
der Kunde Soheoks oder Weohsel, die er liefert, nioht in laufender 
Reohnung, sondem auf Wahrungskonto gutbringen und beauftragt er 
die Bank mit dem Inkasso oderder Einlosung, so wird im Kurse eine 
Inkasso- oder Einzugsgebiihr von 1/2-1 % bereohnet. Das Inkasso oder 
die Einlosung im Auslande bewirkt die Bank mit Hille ihrer dortigen 
Korrespondenten, die der Bank ihrerseits aIle entspreohenden Inkasso­
oder Einzugsgebiihren zur Last sohreiben. 

3. Naoh Kennzeiohnung der versohiedenartigen Auftrage, die bei 
der Bank eingehen und der verschiedenen Ma.Bnahmen, die zu ihrer 
Ausfiihrung dienen, mogen nun die Einriohtung des Abschlu.Bverfahrens 
in ihren Eigentiimlichkeiten dargestelIt werden. Vorauszuschickenist 
hier noch, da.B im Abschlu.Bverfahren die Eigengeschafte derBank und 
die Kundschaftsgeschafte durchaus ineinander iibergehen. Die Aus­
fiihrung von Kundschaftsauftragen wird in eigenem Namen und ffir 
eigene Rechnung bewirkt, schwebende Engagements eigener Rechnung 
finden ihre Erledigung durch Kaufauftrage der Kundschaft, wahrend 
umgekehrt "Obernahmen von der Kundschaft zu einer einstweiligen 
:Begriindung eigener Engagements fiihren. Dies wurde bereits oben 
ausfiihrlich besprochen. 

Jedes zum Abschlu.B gelangte Geschaft wird von den Devisen4and­
lem bzw. dem Sortenkassierer in den Absohlu.Bheften und in den ver­
sohiedenen Kladden verzeiohnet, und zwar gelangen die Gesohafte, die 
sichbrieflicher oder telegraphischer Auszahlungen bedienen - dies ist 

1) ttber die Rohe der marktgangigsten Stuckelung der im freien Verkehr 
gehandelten Devisen haben sich bestimmte Usancen herausgebildet. Die Stucke­
lung entspricht mit einigen Modifikationen etwa der Bog. Borsenflihigkeit der 
Devisen. Darilber siebe Walb: a. a. O. Gr. If. 1. 

K raw ink e I • DevisengeschAft. 5 
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bei der Mehrzahl der Abschliisse der Fall - in der Devisenkladde 
(Schmierkladde) zur Eintragung, wahrend die eigenen Scheckverkaufe, 
also die dem Portefeuille entnommenen Abschnitte und die eigenen 
Ausschreibungen in der Scheckausgangskladde Platz finden. tJber 
Scheckankaufe wird in der Scheckeingangskladde Buch gefiihrt, die 
ebenso wie die Sortenkladde bei der Sortenkasse besteht, da die 
meisten Schecks am Schalter hereingegeben werden. 1m iibrigen 
findet Austausch der verschiedenen Kladden nach MaBgabe ihrer 
jeweiligen Benotigung zwischen der Devisenzentrale und der Sorten­
kasse statt. 

a) Abschlu8hefte und Kladden. 1. Die AbschluBhefte (oder Ab­
schluBbiicher) werden im Pausverfahren ausgefiillt und von den De­
visenhandlern und dem Sortenkassierer nach den miindlichen oder brief­
lichen Auftragen, nach den Begleitschreiben bei iiberreichten Schecks 
oder Wechseln, nach den entsprechenden schriftlichen Notizen oder den 
Depeschen bei telephonisch oder telegraphisch iibermittelten Ordres ge­
fiihrt. Das Original wandert als AbschluBzettel zur Devisenkorrespon­
denz, von der die Abschliisse korrespondiert und damit abgerechnet 
werden. Dies wird unten besprochen. Die Refte selbst mit ihren im 
Pausverfahren erzielten Zweitschriften erhalten nach MaBgabe ihrer je­
weiligen Verfiigbarkeit die Engagementsbiicher. Dariiber folgen Einzel­
heiten gleichfalls unten. Der der Devisenkorrespondenz iibermachte 
OriginalabschluBzettel enthaIt Datum und laufende Nummer, Gagen­
kontrahenten, Betrag, Kurs, Valuta (Wertstellung, Falligkeit) sowie 
Drahtanschrift des f\.uslandskorrespondenten oder sonstiger Beteiligter, 
wenn es sich um Geschafte mit Vergiitungen durch die Korrespondenten 
handelt. Er tragt z. B. bei der Beschaffung eines Auszahlungsbetrages 
fiir einen Kunden durch ein anderes Bankhaus folgende Form: 

Datum: 28. I. Nr. 30 620 

Von B & M 

fl. 10 000 zu 19071/ 2 

p.31. Robaver 

und will besagen: Geschaft yom 28. Januar Ankauf von 10000 hollan­
dischen Gulden zum Kurse von 1907,5% durch das Bankhaus Baum­
garten & Mergentheim in Koln, zahlbar bei der Rotterdamschen Bank­
vereinigung Amsterdam (telegraphische Anschrift Robaver) am 31. Ja­
nuar. Der Verkaufer des Guldenbetrages, Baumgarten & Mergentheim, 
veranlaBt also mit Hille einer brieflichen Auszahlung - 3 Tage Laufzeit 
derselben von KOl,n nach Amsterdam, yom 28.-31. 1. -, daB der 
Betrag der Bank als Kauferin bis zum 31. Januar bei ihrem hollandischen 
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Korrespondenten gutgeschrieben ist. Die Bank hat ihrerseits. die 
Pflicht, Baumgarten & Mergentheim bis zum gleichen Termin den 
Markgegenwert mit M. 190750 zu vergiiten, was Aufgabe der Devisen­
korrespondenz ist. 1m einen wie im anderen FaIle hat eine Ver­
zogerung der Gutschrift sowohl des Devisen- als auch des Mark. 
betrages eine Vergiitung von Verzugszinsen durch die saumige Partei 
zur Folge. 

Die laufende Nr. 30620 begleitet das Geschaft bis zur Verbuchung. 
So tragen die gesamte Korrespondenz, die das Geschaft im Gefolge hat, 
die Primanota-Buchung, sowie auch die Buchungssatze auf den ver· 
schiedenen Konten diese Nummer. An Hand der Nummer laBt sich 
nachtraglich leicht ermitteln, ob und wo auf dem Abwicklungswege 
Fehler unterlaufen sind oder etwas vergessen wurde. Die Nummer ent· 
stammt· der laufenden Numerierung der AbschluBhefte, die die De­
visenhandler und der Sortenkassierer jeder fiir sich gesondert fiihren. 
Die Begleitung der Nummer bei der Geschaftsabwicklung bedeutet die 
erste Abwicklungskontrolle. Sie wird im folgenden als die Nummern­
kontrolle bezeichnet (s. Schema S. 61). 

D~r Guldenbetrag wird einem Kunden zur Verfiigung gestellt, der 
ihn an einen hollandischen Glaubiger vergiitet sehen will. Die Ver­
giitung erfolgt in einfache~ Weise so, daB der hollandische Korrespondent, 
an den ja der Betrag durch das Bankhaus Baumgarten & Mergentheim 
iiberwiesen wird, einen Auszahlungsauftrag zugunsten der Bank des 
Glaubigers des Kunden erhalt. Die Belastung des Kunden fiir den 
iiberlassenen Guldenbetrag erfolgt auf Grund folgenden AbschluBzettels, 
der der besseren Verstandlichkeit halber hier besonders dargestellt wird. 
In Wirklichkeit wiirde sowohl der Ankauf des Betrages bei Baumgarten 
& Mergentheim, als auch der Verkauf desselben an den Kunden auf 
einem einzigen AbschluBzettel Platz finden: 

Datum: 28. I. Nr. 30621 

An Kunde A 

fl. 10 000 zu 1910 

p. 31. Robaver. 

Die OriginalabschluBzettel erhalt die Devisenkorrespondenz, wah­
rend die AbschluBhefte selbst mit ihren, im Pausverfahren erzielten 
Zweitschriften den Enga:gementsbiichern als Unterlage zu deren Ein­
tragungen zur Verfiigung gestellt werden. Die MaBnahmen, die die 
Devisenkorrespondenz bei Erhalt der AbschluBzettel trifft, werden 
unter dem Abschnitt Korrespondenz im einzelnen zu verfolgen sein. 
Die Engagementsbiicher werden unter Abschnitt b) besprochen. 

5* 
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2. Arbitragegeschiilte bedingen haufig eine langere AbschluBfolge, 
derenEntzifferung auf Grund der AbschluBzettel fiir die Devisen­
korrespondenten oft weniger einfach ist als in dem hier angefiihrten 
Beispiel. Des Interesses halber sei ein Differenzarbitragegeschaft an 
Hand der ausgeschriebenen AbschluBzettel verfolgt. 

Kauft die Bank z. B. einen Pfund-Sterlingbetrag in Amsterdam, um 
ihn in Paris zu verkaufen, dort kauft sie fiir den Erlos norwegische 
Kronen; um diese in Ziirich gegen amerikanische Dollars zu verauBem, 
die wiederum in Koln realisiert werden, so bedarf es je nachdem sechs­
facher Abschliisse mit den verschiedensten Gegenkontrahenten. Es 
bedarf also auch der Ausfiillung entsprechend vieler AbschluBzettel, 
wobei sich jedoch die an einem Platz getatigten Kaufe und Verkaufe, 
die untereinander kompensiert werden, auf je einem Zettel zusammen­
finden. So wiirde in diesem FaIle der Pfundkauf in Amsterdam, der 
Pfundverkauf und der Kronenkauf in Paris, der Kronenverkauf und 
der Dollarkauf in ZUrich, sowie -endlich der Dollarverkauf in Koln auf 
je einem AbschluBzettel verzeichnet. Die Geschafte werden haufig an 
den einzelnen Platzen mit dem dort ansassigen Korrespondenten ab­
geschlossen, oder, sofem dies nicht der Fall ist, doch unter ihrer. Ver­
mittlung verrechnet. 

Den Pfundbetrag in Amsterdam kauft man beispielshalber von 
demdortigen Korrespondenten der Rotterdamschen Bankvereinigung. 
Der AbschluBzettel lautet: Von Robaver (Telegrammadresse) Amster­
dam £ 1000 zu 480 per 31. cr. Man verkauft den Pfundbetrag in Paris 
an den Credit Lyonnais, an welchen dieser Betrag durch die Rotter­
damsche Bankvereinigung vergiitet wird und litBt sich den entsprechen­
den Francsgegenwert an den Pariser Korrespondenten, die Guaranty 
Trust Compagny of New York in Paris tiberweisen. Von diesem kauft 
man dagegen den entsprechenden Kronenbetrag, wortiber Gutschrift 
erfolgt, wahrend die Belastung fiir den vergiiteten Francsgegenwert des 
Pfundverkaufes an den Credit Lyonnais in der Nostro-Francsrechnung 
des Pariser Korrespondenten stattfindet. Der AbschluBzettel tiber beide 
Geschiilte lautet: Von Guaranty Trust Company Paris Kr. 5000 zu 
950 per 31. cr. und An Credit Lyonnais Paris £ 1000 zu 425 per 31. cr. 
durch Robaver, Amsterdam. In Ziirich verkauft man den Kronen­
betrag an den dortigen Korrespondenten, die Schweizerische Kredit­
anstalt, bei der man'auchdie Dollars erwirbt. Die Vergiitung des 
Kronenbetrages an die· Schweizerische Kreditanstalt erfolgt durch die 
Guaranty Trust .Compagny in Paris. "Ober den Kronenverkauf erfolgt 
Gutschrift auf Nostro-Kronenkonto der Schweizerischen Kreditanstalt, 
wahrend der Gegenwert des Dollarkaufes in der Nostro-Francsrechnug 
belastet wird. Der ausge£ertigte AbschluBzettel lautet: Von Schweize­
rische Kreditanstal~ Ziirich $ 6000 zu 75 per 31. cr. und An Schwei· 
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zerische Kreditanstalt Kr. 5000 zu 952 per 31. cr. durch Guaranty Trust 
Compagny Paris. Der Dollarverkauf in Koln wird mit dem Bankhaus 
J. H. Stein getatigt, dem die Dollars durch die Schweizerische Kredit­
anstalt Ziirich iiberwiesen werden, oder das iiber die gekauften Dollars 
bei dieser Anstalt weiterverfiigt. Dieser letzte AbschluBzettel lautet 
folgendermaBen: An J. H. Stein $6000 zu 81 per 31. cr.·durch Schweize­
rische Kreditanstalt ZUrich. J. H. Stein vergiitet den Markgegenwert 
mit M. 486000 durch die Reichsbankabrechnung, womit dasGeschaft 
sein Ende erreicht hat. Fiir die korrespondierenden Beamtenin der 
Devisenkorrespondenz ist es oft'schwierig, ein so vielgestaItiges Geschaft 
auf Grund der AbschluBzettel zu entziffern und dementsprechendden 
einzelnen Kontrahenten Kaufs- und Verkaufsabrechnungenzu erteilen 
oder auch bei auszufiihrenden Markgegenwertii.berweisungen diese der 
richtigen Stelle zuzufiihren. 

3. Die Abschliisse werden in den AbschluBheften cbronologisch 
eingetragen, sowie ein Geschaft dem anderen folgt, ganz ungeachtet 
der Tatsache, ob ein AbschluB brieflich, telephonisch oder telegraphisch 
oder am SchaIter zur Tatigung gelangt ist. Da die Hefte von dert De­
visenhandlern bzw. dem Sortenkassierer gefiihrt werden, erfiillen sie 
hinsichtlich der Eintragungen die Anforderungen der. Sicherheit und 
Zuverlassigkeit, denn die Handler und der Kassierer sind bewahrte 
Beamte. 

Der Sortenkassierer fiihrt, ebenso wie die Devisenhandler .iiber die 
SchaIterabschliisse ein AbschluBheft. Er schreibt jedoch nul' iiber den­
jenigen Teil eines Geschaftes einen AbschluBzettel aus, der von der 
Devisenkorrespondenz abzurechnen ist.Dies wird zunachst nur bei 
laufender Geschaftsverbindung des betreffenden Kunden. der Fall sein. 
Sonst iibernimmt der Kassierer die Abrechnung des Geschaftes selbst, 
indem er eine Kassenota ausfertigt. 

Zahlt z. B. ein Nichtkunde einen Markbetrag ein, und laSt er sich 
dagegen einen fremdwahrigen Scheck aushandigen, der dem Porte­
feuille entnommen wird, so erfolgt die Belastung der Kasse fiir den 
eingezahlten Markbetrag auf Grund eines gewohnlichen Kasse-Ein­
zahlungszettels, die Gutschrift des gelieferten Schecks in der Scheck­
ausgangskladde und in den Engagementsstaffeln. Dariiber folgen Ein­
zelheiten unten. Nach dem Durchschlag der dem Scheckkaufer iiber­
machten Nota erfolgt die Verbuchung des Geschaftes aber nicht durch 
die Devisen-Primanota, sondern, weil eine Barzahlung in . Mark mit 
dem AbschluB Hand in Hand ging, durch die Primanota dergewohn­
lichen Kasse als fremdwahriger Kasseposten. So werden aIle bar ver· 
rechneten Geschafte mit der Nichtkundschaft durch die Kasse-Prima~ 
nota verbucht. Zahlt ein Kunde dagegen einen Barbetrag in Mark ein, 
laSt er sich dagegen einen Devisenbetrag auf Wahrungskonto gutbringen, 
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so fiillt der Sorlenkassierer einen AbschluBzettel aus, die Devisenkorre­
spondenz rechnet dem Kunden den gekauften Wahrungsbetrag ab und 
die Devisen-Primanota verbucht das Geschaft. 

Gleichzeitig mit der Eintr:agung der Abschliisse in den AbschluB­
heften tragen die Devisenhandler und der Sorlenkassierer diese in die 
verschiedenen Kladden ein. AbschluBhefte und Kladden haben das 
gemeinsame Merkmal der chronologischen Eintragung der Abschliisse. 
In den Kladden findet jedoch insofern schon eine erste Sichtung des 
Geschaftsmaterials statt, als sich die Geschafte gemaB der verwendeten 
Zahlungsmittel auf die verschiedenen Itladden in der Weise verlellen, 
daB briefliche und telegraphische Auszahlungen in der Devisenkladde 
(Schmierkladde), eigene Scheckankaufe in der Scheckeingangskladde, 
Scheckverkaufe in der Scheckausgangskladde und Sorlenkaufe und -ver­
kaufe in der Sorlenkladde Platz finden. Die Unterleilung der Scheck­
kladde in Eingangs- und Ausgangskladde war aus raumlichen Griinden 
notwendig, well die erstere auf Grund der meist am Schalter herein­
gegebenen Schecks bei der Sorlenkasse, die letztere wegen der von der 
Devisenabteilung haufig neu ausgeschriebenen Schecks bei der Devisen­
zentrale gefiihrt wird. Auch die in der Devisenzentrale gefiihrle Devisen­
kladde und die von der Sorlenkasse geschriebene Sortenkladde zeigen 
die gleiche Einteilung in Eingangs- und Ausgangsseite. Die Kladden 
sind nicht nach Wahrung getrennt, sondern die Abschliisse in 
den verschiedenen W~hrungen werden je nach der Natur des ver­
wendeten Zahlungsmittels in der Devisen-, Scheck- oder Sorlenkladde 
eingetragen. 

Der oben gezeichnete Guldenkauf bei Baumgarten & Mergentheim 
und der entsprechende Verkauf an den Kunden A wiirde einerseits 
auf der Eingangsseite der Devisenkladde, andererseits auf deren Aus­
gangsseite eingetragen und mit laufender Nummer, Datum, Kurs und 
Falligkeit versehen, folgendermaBen lauten: 

Eingang: 30620, 28. I. Baumgarten & Mergentheim 
f1. 10 000 zu 19071/ a per 31. cr. durch Robaver. 

Ausgang: 30621,28. I. Kunde A 
f1. 10 000 zu 1910 per 31. cr. durch Robaver. 

Die Eintragungen werden dabei haufig in so verkiirzter Form vor­
genommen, daB sie nur fiir den Eingeweihten entzifferbar sind. 

Die Kladden haben keinerlei Funktion im Hinblick auf die Ge­
schaftsabwicklung, sondern dienen vorwiegend der Kontrolle des Ab­
schluBverfahrens in der Weise, daB sich nachtraglich an Hand der 
Kladden jeder AbschluB durch Vergleich mit den AbschluBheften fest­
stellen laBt. Aus diesem Grunde bestehen zwischen deneinzelnen Ein­
richtungen des AbschluBverfahrens, zu denen auch die Kladden rechnen, 
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verschiedene .Abstimmungsmethoden, was weiteI' unten zu erortel'li. 
sein wird. 

b) Engagementsbiieher und EngagementsstaffeIn. Die Engage­
mentsbiicher gehoren eigentlich nicht zu den Einrichtungen des .Ab­
schluBverfahrens, sondern nehmen zwischen diesen und denjenigen 
der Devisenkorrespondenz eine SondersteIlung ein. Sie werden in der 
Devisenkorrespondenz gefiihrt und sind die wichtigsten Hilfsbiicher der 
Devisenabteilung, die aIle zum AbschluB gelangten und spater durch die 
Devisen-Primanota zu verbuchenden Geschii.fte unter Kennzeichnung 
der wesentlichen Geschaftsmerkmale verzeichnen. Sie geben damit 
gleichzeitig einen "Oberblick auf das in der einzelnen Wahrung schwebende 
Engagement. Deshalb sind sie auch mit den ihnen im Prinzip verwandten 
Engagementsstafieln zu besprechen, die gleichfalls - aIlerdings 
unter Benutzung des Skontrierungsverfahrens - die Aufgabe haben, 
tJbersicht iiber die schwebenden Engagements zu ermoglichen. 

1. Sie fuBen auf den im Pausverfahren erzielten Zweitschriften der 
AbschluBhefte. In den AbschluBheften wurden die Geschii.fte ohne 
Riicksicht auf die einzelne Wii.hrung verzeichnet. Ein Guldenkauf 
folgte beispielshalber einem Frankenverkauf. Die Engagementsbiicher 
ordnen das Geschaftsmaterial nach Wahrungen und innerhalb der 
Wahrungen nach Kaufen und Verkaufen. Sie sind zu diesem Zweck 
in die verschiedenen Wahrungen, in denen erfahrungsgemaB Geschii.fte 
abgeschlossen werden, untergeteilt und werden in kontenmaBiger Form 
(Kredit und Debet) gefiihrt. Das ungeordnete Geschii.ftsmaterial wird 
also aus den AbschluBheften ausgezogen und auf die einzelnen Wah­
rungen verteilt. Dabei ergibt sich nicht nur die Moglichkeit einer Ge­
schii.ftsiibersicht iiber die in der einzelnen Wahrung zustande gekom. 
menen Kaufe und Verkaufe, die jederzeit saldiert werden konnen, um das 
in der betreffenden Wahrung zur Zeit schwebende Engagement zu er· 
mitteln, sondern auch die Moglichkeit, zu erkennen, mit wem ein Ab­
schluB zustande kam, ob ein Korrespondent bei der Abwicklung des 
Geschii.ftes beteiligt war usw., da aIle Geschii.ftseinzelheiten genau ver· 
zeichnet werden. 

Die einzelnen Wii.hrungen werden in den Engagementsbiichern all­
abendlich saldiert und an Hand des Saldos das Verhaltnis zwischen 
Guthaben und Verbindlichkeiten der verschiedenen Wahrungen fest­
gestellt. Der Zeitpunkt der Saldierung fallt etwa mit der vol1zogenen 
Glattstellung der per Kasse schwebenden Engagements zusammen, so· 
weit diese gelingt. Gelingt sie tatsachlich, so diirfte kein Saldo in den 
Engagementsbiichern erscheinen. Es restieren im Saldo - und machen 
fun andererseits aus - die Abschliisse per Termin, die im Laufedes 
Tages getatigt wurden oder vergroBern vielmehr bei tJberwiegender 
Terminkaufe iiber die Verkaufe den Debetsaldo, bei tJberwiegen der 
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Terminverkaufe iiber die Kaufe den Kreditsaldo, da durch iiberwiegende 
Kaufe Guthaben per Termin, durch iiberwiegende Verkaufe Verbindlich· 
keiten per Termin begriindet wurden. 

Der Terminsaldo wird jedoch nicht aus dem Saldovortrag aus· 
gezogen, sondem verbleibt in demselben. Erfolgte eine Absonderting, 
so wiirde sich ein faIsches Bild des Gesamtengagements ergeben, 
wenngleich die schwebenden Kasseengagements nicht beeintrachtigt 
wiirden. 

In den Saldovortrag des nachsten Morgens wird also auch der 
Posten, der sich aus Termingeschaften zusammensetzt, hereinge· 
nommen, trotzdem die Engagementsbiicher in erster Linie der Auf· 
gabe dienen, das per Kasse in der einzelnen Wahrung schwebende En· 
gagement durch Saldierung :zu ermitteln. Die Terminabschliisse werden 
jedoch in besondere Terminbiicher iibertragen, was unten zu besprechen 
ist. . Aber auch die abendliche Glattstellung der Kassenengagements laBt 
sich nicht immer so bewerkstelligen, daB jede Wahrung ohne Kassesaldo 
I1bschlosse. Restiert beispielshalber ein Guthaben per Kasse in einer 
Wahrung - hat ml1n 111so noch unverkaufte Schecks oder Wechsel im 
Portefeuille, Sorten bei der Sortenkasse oder Wahrungsguthaben bei 
den Ausll1ndskorrespondenten verfiigbar -, so erscheint dieses aIs 
Debetsaldo, wahrend Verbindlichkeiten - noch zu liefemde Schecks, 
Wechsel oder Sorten oder Anschaffungen bei den Korrespondenten ~ 
ihren Ausdruck in einem Kreditsaldo finden. Dem Debetsaldo in der 
einen Wahrung vermag auch nach erfolgter Glattstellung ein Kredit. 
saldo in einer anderen Wahrung gegeniiberzustehen, ohne die Glatt. 
stellung im Prinzip zu beeintrachtigen, sofem sich beide - Guthaben 
und Verbindlichkeiten - untereinander in etwas kompensieren. 

Der ausmachende Markbetrag wird in den Engagementsbiichem 
nicht vermerkt, da diese nicht die Zweckbestimmung der Erfolg. 
ermittlung des Einzelgeschaftes tragen. Die Umrechnung der Wahrungs. 
salden in Mark zu den jeweilig bezahlten Kursen ergibt zudem Auf· 
schluB iiber die Markpositionen, die den Guthaben oder Verbindlich· 
keiten in den verschiedenen Wahrungen entsprechen wiirden. 

Die Engagementsbiicher dienen femerhin einer sachgemaBen Ab· 
wicklungskontrolle der Geschafte. Die fremden Geschaftsabrechnungen, 
Bestatigungen und Avise, die von den Gegenkontrahenten herein· 
kommen und vorher die Postkontrolle durchlaufen haben (siehe Schema 
S.61), wo sie ebenso eingetragen werden wie die brieflichen Auftrage, 
werden mit den eigenen Eintragungen in den Engagementsbiichem 
verglichen und abgehakt. So ergiht sich eine Kontrolle dariiber, 
daB auch die Gegenkontrahenten ein Geschaft als abgeschlossen an· 
erkennen und vor allem dariiber, daB hinsichtlich der Rohe des ge· 
kauften oder verkauften Betrages oder beziiglich des Geschaftskurses 
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und des Verfalls bei der eigenen AbschluBnotiz keine Fehler unter­
laufen sind. Dies ist gleichfalls eine wichtige Kontrolle der Abwick­
lung, die im Schema oben und auch im folgenden als Kontrahenten­
k 0 n t roll e bezeichnet wird. 

2. Es laBt sich hier gleich eine Besprechung der den Engagements­
biichern untergegliederten Hilisbiicher fiir die Terminabschliisse an­
kniipfen. Als solche kommen das Terminobligo- und das Termin­
positionsbuch in Frage. (Siehe SchemaS. 61.) Die im Laufe jeden Tages 
zum AbschluB gelangten Termingeschafte werden abends aus den 
Engagementsbiichern ausgezogen und unter Kennzeichnung der Kunden 
in das Terminobligobuch, unter Kennzeichnung der entstehenden 
Terminpositionen aus eigener Rechnung in das Terminpositionsbuch 
eingetragen. Wahrend das erstere vor dem IDtimo AufschluB dariiber 
gibt, an wen Devisen zu liefern bzw. von wem solche zu empfangen sind, 
dient das letztere der "Obersicht iiber die bei den Korrespondenten frei 
werdenden Wahrungsguthaben aus den Kaufen per Termin bzw. iiber 
die dort notwendig werdenden Anschaffungen auf Grund der Termin­
verkaufe. Die zur Erledigung gelangten Geschafte werden nach dem 
IDtimo in den beiden Terminbiichern gestrichen. Prolongierte Geschafte 
werden neu vorgetragen. Der Direktor der Devisenabteilung erhalt vor 
dem IDtimo jeweilig einen Auszug aus dem Terminpositionsbuch, auf 
Grund dessen er die notwendig werdenden Anschaffungen iibersehen 
kann. Beide Terminbiicher haben lediglich die Aufgabe, iiber die 
per Termin laufenden Kundschafts- bzw. Eigenengagements zu orlen­
tieren, nicht aber dienen sie irgendwelcher Erfolgsermittlung der Termin­
geschafte. 

3. Die Engagementsstaffeln werden nach dem Skontrlerungsprinzip 
gefiihrt und ahneln der Form nach durchaus den gewohnlichen Konto­
korrentzinsstaffeln. FUr jede Wahrung wird jeden Tag aufs neue eine 
besondere Staffel begonnen. Dabei werden die in der einzelnen Wahrung 
ein- und ausgehenden Betrage - ohne Kennzeichnung des verwendeten 
Zahlungsmittels und ohne nahere Angaben iiber Einzelheiten des Ge­
schaftes, mit Ausnahme der Angabe der Falligkeit - laufend zu- und 
abgeschrieben. Die Kaufe werden also mit Angabe des Verfalls addiert, 
die Verkaufe subtrahiert. An Hand der jeweiligen Baben- oder Soll­
posten laBt sich stets ein genauer "Oberblick iiber die in den einzelnen 
Wahrungen schwebenden Engagements des Augenblicks finden. Die 
Staffeln sind also der natiirliche Mittelpunkt einer wirksamen "Obersicht 
iiber die schwebenden Engagements, und mit ihrer Hille vollziehen 
sich alle jene "Oberlegungen, die sich auf Anpassung des Kursrisikos 
aus den jeweilig vorhandenen Guthp,ben und Verbindlichkeiten an die 
wechselnde Devisentendenz am Orte beziehen. Sie geben zwar nicht, 
wie die Engagementsbiicher, nahere Auskunft iiber die Geschafts-
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einzelheiten, halten jedoch stets mit der Schnelligkeit der sich folgenden 
Abschliisse Schritt, wahrend die Beitragung der Engagementsbiicher 
oft hinter dieser herhinkt. Der ausmachende Markbetrag wird nicht 
bei jedem Posten vermerkt. Zur Ermittlung der den Wahrungs­
engagements entsprechenden Markengagements geniigt eine Umrech­
nung der jeweiligen Wahrungsbestande zum Tageskurs. 

Die Staffelfiihrung beginnt am Morgen mit dem Saldovortrag der 
verschiedenen Wahrungen aus den Engagementsbiichern. Ein Saldo­
vortrag im Kredit der englischen Wahrung wiirde also in die neu zu 
beginnende Pfund-Sterlingstaffel mit einem Habenposten, ein Vortrag 
im Debet der franzosischen Wahrung mit einem Sollposten in die fran­
zosische Francsstaffel eingesetzt werden. Allerdings sind diese ersten 
Staffelposten auch als letzte Posten der vortagigen Staffeln ablesbar. 
Bei Differenzen zwischen dem abendlichen Saldo der Biicher und dem 
letzten Posten der Staffeln wird jedoch stets der Buchsaldo als ma.Bgebend 
betrachtet, woraus sich dann die Gewohnheit gebildet hat, bei mangeln­
der "Obereinstimmung im abendlichen Abschlu.B den letzten als richtig 
anzusehen. 1m iibrigen ist die mangelnde "Obereinstimmung. zwischen 
Saldo und Bestand eine Seltenheit und wird sofort auf ihre Ursachen 
hin gepriift. Eine wahrend des Tages vorgenommene Saldierung der 
Engagementsbiicher mii.Bte, sofern diese beigetragen werden, stets mit 
dem vorhandenen Staffelbestand iibereinstimmen. 1st dieser Bestand 
ein Habenposten, so zeigte sich - wie schon oben ausgefiihrt- in 
den Biichern bei der betreffenden Wahrung ein Debetsaldo, ist er ein 
Sollposten, so mii.Bten die Biicher einen Kreditsaldo aufweisen. 

1m Laufe des Spatnachmittags verkleinern sich die Bestande in 
den Staffelspalten im Hinblick auf die abendliche Glattstellung der 
per Kasse schwebenden Engagements. AuBer den per Kasse nicht ge­
lungenen Auflosungen lassen die im Laufe des Tages zum AbschluB 
gelangten Kaufe bzw. Verkaufe per Termin einen Habenbestand groBer 
bzw, kleiner, einen Sollbestand kleiner bzw. groBer erscheinen, je nach­
dem ob die Guthabenbildung auf Grund der Terminkaufe oder die 
Begriindung von Verbindlichkeiten auf Grund der Terminverkiiufe 
iiberwogen hat. Die Terminpositionen - die auf Grund der Falligkeits­
angabe aus den Staffeln ausgesondert werden konnen - werden am 
folgenden Morgen - ebenso wie bei den Engagementsbiichern in 
den Saldovortrag - in den Staffeln gleichfalls in den ersten Posten 
mit hereingenommen, obgleich die Staffeln in erster Linie die Auf­
gabe haben, die im Laufe eines Tages begriindeten und abgewickelten 
Kassenengagements wiederzugeben. Nachtraglich konnen die Termin­
positionen wenn sie ausgesondert worden sind, auch mit den Ein­
tragungen in dem Terminpositionsbuch verglichen werden, sofern dieses 
beigetragen ist. 
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4. Zwischen den einzelnen Einrichtungen des Abschluf3verfahrens, 
die diesem unmittelbar oder mittelbar dienen, ergeben sich zusammen­
gefaf3t folgende Abstimmungen und Kontrollen: 

Kladden 
(chronologische Ein­
tragung, jedoch nach 

Zahlungsmitteln). 

A bschl u.Bhefte 
(chronologische Ein­
tragung, im Paus­

verfahren). 

t 
Engagementsbiicher 
(Eintragung nach VVah­
rungen auf Grund der 

Abschlu.Bhefte ). 

En~ag. Staffeln 
(EinteiIung nach 

VVahrungen). 

'---, ,-----------''------..-----...,----'" 
Abstimmung 

zwischen den Einzel­
posten der Kladden 
und den Eintragun-

gen der Bucher. 

Abstimmung 
zwischen Saldo und 

Bestand. 

(Siehe dazu auch Schema Seite 61.) 

Die zum Abschlusse gelangten Geschafte werden gleichzeitig in 
den Abschlu13heften und Kladden, dann aber auch in den Engagements­
staffeln verzeichnet. Die Abschlu13hefte tragen hierbei die Zweck. 
bestimmung, das einzelne Geschaft mit Hilfe der Abschlu13zettel, 
die die Devisenkorrespondenz erhalt, zur Abrechnung und zur Ver­
buchung zu fiihren. Hierbei begleitet das Geschaft als erste Kontrolle 
der Abwicklung die Nummer des Abschlu13zettels - Nummern­
kontrolle. Die AbschluBhefte dienen ferner den Eintragungen in 
den Engagementsbiichern zur Grundlage (s. oben). Hinsichtlich 
dieser Eintragungen ergibt sich einerseits die zweite Abwicklungs­
kontrolle durch Vergleich mit den Abrechnungen, Bestatigungen 
und Avisen der Gegenkontrahenten - Kontrahentenkontrolle -, 
andererseits ein AbstimmungsverhaItnis mit den Kladden und den 
Engagementsstaffeln (siehe oben). Die Kladden, die das einzelne 
Geschaft nach Ma13gabe des verwendeten Zahlungsmittels ver· 
zeichnen, dienen der lYbersicht iiber aIle Ein- und Ausgange und er­
moglichen eine Abstimmurig ihrer Einzelposten mit der Niederschrift 
der Geschafte in den Engagementsbiichern. Damit wird einmal eine 
Kontrolle iiber deren Richtigkeit ausgeiibt, dann aber auch auf dem 
Umwege iiber die Biicher die Richtigkeit der Eint~agungen in den 
AbschluBheften nachgepriift. Die Kladden dienen zur Hauptsache bei 
nachherigen Reklamationen und Fehlern auf dem Abwicklungswege 
zur Feststellung der ersten Eintragung des Geschaftes. Die Engage­
mentsstaffeln nehmen die Geschafte auf, um auf Grund der jederzeit 
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moglichen Ablesbarkeit des jeweiligen Bestandes an Wahrungsguthaben 
oder Verbindlichkeiten eine sachgemaBe Geschaftspolitik zu gewli.hr. 
leisten. Die Bestandsabstimmung der Staffeln mit dem Saldo aus den 
Engagementsbiichern wurde bereit!l oben unter Ziffer 3 geniigend ge· 
kennzeichnet. 

c) Paritiitstabellen nnd Devisenkalkulator. 1. Neben diesen, am 
AbschluBverfahren mehr oder minder direkt beteiligten Einrichtungen, 
sind zwei weitere Hilfsmittel anzufiihren, die vor dem Zustande­
kommen der Abschliisse der Erfolgermittlung des Einzelgeschli.ftes 
dienen. Es sind dies die Paritatstabellen oder Paritatentafeln und der 
Logasche Devisenkalkulator. Sie haben in den besonderen Fallen, wo 
Arbitragegeschafte abgewickelt werden, die Aufgabe der moglichst 
schnellen Ermittlung des den beteiligten Wahrungen zugrunde liegenden 
Paritatsverhaltnisses. Die Paritatserrechnung wurde bereits im ersten 
Teil besprochen. Bei der eigentlichen Errechnung kommt wiederum 
die Ermittlung fur direkte und indirekte Arbitragen in Frage, je nach­
dem, ob am Geschaft zwei oder drei und mehr Wahrungen beteiligt 
sind. Die Verschiebung der Bewertungsgrundlagen zwischen den 
einzelnen Wahrungen und die damit verknupfte wechselnde Devisen­
kursbewegung hat allerdings die frillier verwendeten, vorgedruckten 
Tabellen unbrauchbar gemacht. Diese stellten eine ffir direkte und in­
direkte Arbitragen im voraus berechnete, tabellarische Zusammen­
stellung moglicher Paritli.tsverhaltnisse innerhalb der Goldpunktgrenzen 
dar. Es bedarf also heute der eigenen Errechnung und Anfertigung 
solcher Tabellen, wobei sich diese wiederum nur verlohnt, wenn sich 
die Grenzen der Kursschwankungen fiir die nachste Zeit in etwa ab­
schatzen lassen. Dies wird in der Wirklichkeit auBerst selten der Fall 
sein. In allen Fallen auBerordentlicher Kursschwankungen tritt der 
Devisenkalkulator an die Stelle der Paritatentafeln. Immerhin besitzt 
aber die Errechnung von Tabellen noch theoretisches Interesse und 
wird auch dort praktisch niitzlich sein, wo aus Kostengriinden ein 
Kalkulator nicht angeschafft wurde. 

2. FUr direkte Arbitragen wird bei der Anfertigung zunachst nach 
dem einfachen Ansatz (siehe Seite 48) verfahren, der das Ergebnis 
feststellt, wie beispielshalber bei einer Bewegung der hollandischen 
Devise im Inlande zwischen 5000 und 5200, die Mark in Holland ihre 
Bewertung andern muBte, um paritatisch zu bleiben1): 

x fl. = M. 100 x f1. = M. 100 
M. 5000 = f1. 100 M. 5200 = fl. 100 

x = 10 000 : 5000 =2,- x = 10 000 : 5200 = 1,923762) 

1) In Wirklichkeit ist die Markbewegung im Auslande - wie im ersten Teil 
dargelegt - die primii.re Erscheinung. 

2) Zur ErhOhung der Genauigkeit sind fiinfstellige Dezimalen erforderlich. 
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Die Differenz zwischen den beiden Grenzwerten der Marknotiz in 
Holland bei pa':ritatischen Kursen betragt 2 - 1,92376 = 0,07624. 
Der Steigerung der hollandischen Paritat in Deutschland von M. 10 
zu M.lO zwischen 5000 und 5200 entspricht eine Verminderung der 
deutschen Paritat in Holland von 0,07624: 20 = 0,00381 zwischen 
2 und 1,92376. Die Zwischenglieder werden durch Interpolation er­
mittelt. Es ergibt sich folgendes Bild: 

Holl. Paritat Deutsche Paritat Holl. Paritat Deutsche Pariti1t 
in Deutschland in Holland in Deutschland in Holland 

5000 2,- (2,-) 5100 1,96 (1,96190) 
5010 1,99 (1,99619) 5110 1,95 (1,95809) 
5020 1,99 (1,99238) 5120 1,95 (1,95428) 
5030 1,98 (1,98857) 5130 1,95 (1,95047) 
5040 1,98 (1,98476) 5140 1,94 (1,94666) 
5050 1,98 (1,98095) 5150 1,94 (1,94285) 
5060 1,97 (1,97714) 5160 1,93 (1,93904) 
5070 1,97 (1,97333) 5170 . 1,93 (1,93523) 
5080 1,96 (1,96952) 5180 1,93 (1,93142) 
5090 1,96 (1,96571) 5190 1,92 (1,92761) 
5100 1,96 (1,96190) 5100 1,92 (1,92380) 

In der letzten Zahl der deutschen Paritat in Holland - 1,92380 -
macht sich eine Interpolationsdifferenz von 0,00004 geltend. Diese 
Zahl miiBte eigentlich gemaB dem obigen Ansatz 1,923761auten. 

Die im Beispiel aufgefiihrten verkiirzten Paritatszahlen entsprechen 
etwa den ausIandischen Markmeldungen. 

Bildet sich nun in Deutschland oder Holland auf Grund der ver­
schieden wirkenden Tendenzen eine Ober- oder Unterbewertung der 
einen oder der anderen Wahrung heraus, entstehen also Disparitaten, 
so ist es moglich, an Hand der Tabellen sofort zu ermitteln, wie groB 
unter Inrechnungstellung des Geschaftsumfanges sich die Ausnutzung 
der Disparitaten hier wie dort gestaltet. Die Handhabung ist so ein­
fach, daB sich Beispiele an dieser Stelle eriibrigen (siehe dazu S. 48 u. f.). 

3. Bei Anfertigung von Tabellen fiir indirekte Arbitragen werden 
zunachst die auBersten Grenzen der Paritaten - die hochsten und 
tiefsten Punkte mutmaBlicher Schwankungen - als die vier Eckkurse 
fiir die Tabelle ermittelt. Es wiirde sich bei der deutschen, hollandischen 
und englischen Wahrung, wenn die hollandische Paritat in Holland 
zwischen 7300 und 7400 und die englische Paritat in Holland zwischen 
11,40 und 11,60 voraussichtlich. schwankte, fiir die Eckkurse folgender 
Ansatz ergeben: 

xM.= £1 
1 = fL 11,40 

100 == M. 7300 
x = 832,20 

xM.= £1 
1 = fL 11,40 

100 = M. 7400 
x = 843,60 

xM.= £1 
1 = fL 11,60 

100 = M. 7300 
x = 848,80 

xM. = £1 
1 = fL 11,60 . 

100 = M. 7400 
x = 858,40 
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Die Differenz zwischen 832,20 und 843,60, den Resultaten fUr die au.6ersten 
Grenzen des Guldenkurses (7300 und 7400) und die Differenz zwischen 848,80 
und 858,40, den Resultaten fUr die au.6eren Grenzen des Sterlingkurses (11,40 
und' 11,60) betragt 11,40 bzw. 9,60. Unter Zugrundelegung einer Abstufung des 
Guldenkurses von M. 10 zu M. 10 ergibt sich durch Interpolation des 10. Teils 
der ersten Differenz - 11,40 : 10 = 1,14 - zwischen 832,20 und 843,60 sowie 
durch Interpolation des 10. Teils der zweiten Differenz, also 9,60: 10 = 0,96, 
zwischen 848,80 und 858,40 die Anordnung der beiden au.6ersten, im folgenden Bei­
spiel senkrecht verlaufenden Reihen. Die wagerechten Reihen werden dann mit 
Hilfe des 10. Teils der Differenz zwischen den au.6ersten, schon bekannten Gliedern 
ermittelt. Diesen kann man nach Belieben zuschlagen oder abziehen. Die oberste 
wagerechte Reihe wird also gebildet: 832,20 + 1,66 + 1,66 usw. oder 848,80--
1,66 - 1,66 usw. (1,66 = 848,80 - 832,20 : 10). Die zweite wagerechte Reihe 
wird gebildet durch: 833,34 + 1,64 + 164 usw. oder 849,76 - 1,64 - 1,64 usw. 
(1,64 = 849,76 - 833,34 : 10). Bei der Interpolation ergeben sich geringfiigige 
Differenzen, die in der Praxis unberiicksichtigt bleiben, hier jedoch des theoreti­
schen Interesses halber mit aufgefiihrt werden: 

I 11,40 11,42 11,44 11,46 11,48 11,50 11,52 11,54 11,56 11,58 l1,60Diff. 

7300 832,20833,86835,52837,18838,84 840,50 842,16 843,82 845,48 847,14 848,80 -
7310 833,34 34,98 36,62 38,26 39,90 41,54 43,18 44,82 46,46 48,10 49,76 0,02 
7320 834,48 36,10 37,72 39,34 40,96 42,58 44,20 45,82 47,44 49,06 50,720,04 
7330 835,62 37,23 38,84 40,45 42,06 43,67 45,28 46,89 48,60 50,11 51,680,04 
7340 836,76 38,35 39,94 41,53 43,12 44,71 46,30 47,89 49,48 51,07 52,64 0,02 
7350 837,90 39,47 41,04 42,61 44,18 45,75 47,32 48,89 50,46 52,03 53,60 -
7360 839,04 40,59 42,14 43,69 45,24 46,79 48,34 49,89 51,44 52,99 54,560,02 
7370 840,18 41,71 43,24 44,77 46,30 47,83 49,36 50,89 52,42 53,95 55,520,04 
7380 841,32 42,84 44,36 45,88 47,40 48,92 50,44 51,96 53,48 55,00 56,480,04 
73901842,46 43,96 45,46 46,96 48,46 49,96 51,46 52,96 54,46 55,96 57,44 0,02 
7400 843,60 45,08 46,56 48,04 49,52 51,00 52,48 53,96 55,44 56,92 858,40 -

Die Tabelle wird dann folgenderma.6en benutzt: Wird die hollandische Devise 
in Deutschland mit ca. 7370, die englische Devise in Holland mit 11,48 und in 
Deutschland mit ca. 820 bewertet, so ergibt sich aus der Tabelle fiir die iiber Holland 
erworbenen Pfund Sterling ein Preis von 846,30. Holland eignet sich also zum Ver­
kauf von Pfunden mit einem Nutzen von M. 26,30 - Differenz aus 846,30 und 
820,- fiir £ 1. Ware der Kurs der englischen Devise in Deutschland statt 820,-
850, so Wiirde sich im gleichen Falle wie oben Holland zum Ankauf von Pfunden 
mit einem ErlOs von M. 3,70 fUr £ 1 eignen, sofern die entstehenden Arbitrage­
kosten den ErlOs nicht iibersteigen. Dieser Umstand hangt u. a. auch von dem 
Umfang des Geschaftes ab, also wieviel Mittel man beispielshalber fUr eine Diffe­
renzarbitrage, wenn es sich urn eine solche handelt, zur Verfiigung hat. 

Die Errechnung der obigen Tabelle fiir die Kurse der englischen 
Devise in Holland hat schon wegen der Tatsache Bedeutung, weil die 
englische Devise in anderen Landern sich ungleich stabiler verhalt 
als die Mark. Man ist also nicht l1usschlieBlich auf die Pfund-Auslands­
meldung angewiesen, sondern wenn man nur zweimal taglich den 
Geld- oder Briefkurs des Pfundes aus Amsterdam eriahrt, so lii.Bt sich 
schon auf Grund der Tabelle dl1s Geschaft, das man plant, im Vorl1us 
veranschlagen. 
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4. Der Kalkulator ist den hier geschilderten Paritatstabellen gegen­
iiber aIlerdings durch die schnellere mechanische Einstellungsmoglich­
keit und auf Grund der Tatsache iiberlegen, daB bei seiner Zuhilfenahme 
nicht wie bei den Tabellen kostbare Zeit fiir eine langwierige Voraus­
berechnung verlorengeht. Die Tabellen miissen erst einzeln zur Hand 
genommen und in ihren Zahlenreihen genau verfolgt werden. Sie sind 
selten fiir mehr als drei oder vier Wahrungen und dann auch nur fiir 
die wichtigsten vorhanden. Bei Geschaften in solchen Wahrungen, 
fiirdie sie nicht errechnet wurden, muB stets auf die Einzel­
berechnung des Geschaftes zurUckgegriffen werden. Ihre Verwend­
barkeit wird durch auBerordentliche Kursverschiebungen sofort zu­
nichte gemacht. 

AIle diese Nachteile vermeidet der Kalkulator. Er ist vor allem in 
der heutigen Zeit der unberechenbaren Kursgestaltung jeder Paritats­
verschiebung gewachsen. AlIerdings IIiJ3t er sich nur zur Errechnung 
indirekter Arbitragen verwenden - die direkten Paritaten konnen 
von einem geiibten Arbitrageur auch im Kopf iiberschlagen werden -, 
hierbei erlaubt er aber die Zusammenstellung von Wahrungen in jeder 
erwiinschten Weise. Das Prinzip, das dem Kalkulator zugrunde liegt, 
ist die tJberlegung, daB die im Kettensatz zur Ermittlung indirekter 
Arbitragen immer wiederkehrenden, von der Kursbewegung unabhangi­
gen Zahlen - aIle mit Ausnahme der beiden letzten Zahlen rechts -
sich zu einer festen Grundzahl zusammensetzen lassen. Man hatte also 
diese Grundzahl mit den jeweiligen Kursen zu multiplizieren bzw. zu 
dividieren und das Ergebnis zwischen Kettensatz und Kalkulator­
einstellung wiirde iibereinstimmen. 1m Kalkulator vollzieht sich die 
Multiplikation oder Division mechanisch, wodurch das Resultat. schneller 
als bei der Einzelberechnung und stets zuverlassig genau zutage tritt. 
Diesen Vorziigen entsprechend wird der Kalkulator bei der Ermittlung 
von Arbitragegrundlagen fast stets in Anspruch genommen, zumal seine 
Handhabung in technischer Hinsicht keinerlei besonderer Vorbildung 
bedarf, sondern nur die Kenntnis der Arhitragegrundsatze zur Voraus­
setzung hat. 

ill. Geschaftsabrechnung und Kontenfiihrung. 
Nachdem die Geschafte zum AbschluB gelangt sind, drangt die Ab­

wicklung auf Abrechnung und Verbuchung. Die Abrechnung der Ge­
schaftsabschliisse iibernimmt - abgesehen von den Bargeschaften 
der Nichtkundschaft, die der Sortenkassierer erledigt - die Devisen­
korrespondenz. Bevor sie jedoch bei dem Einzelgeschaft den Gegen­
kontrahenten fiir einen Kauf belastet oder fiir einen Verkauf erkennt, 
finden verschiedene Kontrollen (Guthabenkontrolle) hinsichtlich der 
OrdnungsmaBigkeit der Deckung statt. 
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1. Die Kontrolle der Kaufauftrage der Kundschaft, die in laufender 
Geschiiftsbeziehung zur Bank steht, vollzieht sich an Hand der Kasse· 
saldenbiicher, die auBerhalb der Devisenabteilung bei der Kasse­
abteilung iiber die laufenden Rechnungen und Scheckkonten gefiihrt 
werden. Aligemein ist ein 75proz. BareinschuB in Mark Voraussetzung 
zur Ausfiihrung eines Auftrages. 

Wiinscht der Kunde z. B. einen £·lOOO·Scheck London oder £-1000-
Auszahlung London bei einem Kurse von 500% zu kaufen, so hat er 
ein Markguthaben von M. 375000 in laufender Rechnung notwendig, 
welcher Betrag bei Ausfiihrung des Auftrages gesperrt oder auf ein 
Separatkonto iibertragen wird. Ein schon anderweitig, z. B. durch 
Effekten beliehenes Markguthaben wird als ungeniigende Deckung 
betrachtet und verhindert die Auftragsausfiihruug. Der Kunde erhalt 
bei Auftragserteilung, sofern er mit der Anschaffung der erforderlichen 
Deckung im Riickstand bleibt, Aufforderung zur Beschaffung derselben. 

Bei Verkaufsauftragen wird an Hand der in der Devisenabteilung 
gefiihrten Wahrungssaldenbiicher gepriift, ob das zum Verkauf auf· 
gegebene Devisenguthaben auch wirklich vorhanden ist. Diese Kontrolle 
eriibrigt sich natiirlich in denjenigen Fallen, wo Devisen am Schalter 
zum Verkauf hereingegeben worden sind gegen sofortige Abnahme 
des Markgegenwertes in bar. Die Saldenbiicher verzeichnen den je­
weiligen Saldo der Kunden der auch auf ihren Wahrungskonten erscheint. 
Sie miissen stets auf dem laufenden sein, da ihre ungenaue oder gar 
fehlerhafte Fiihrung unberechtigte Verfiigungen oder Barabhebungen der 
Kundschaft ermoglicht und damit der Bank erheblichen Schaden zu­
zufiigen verrilag. Ein Wahrungsguthaben kann durch Barll-bhebungen 
in fremd~r Wahrung oder durch Verkaufs- oder lJberweisungsll-uftrage 
nur iiberzogen werden, wenn entweder Kredit gegen anderweitige 
Sicherheiten gewahrt wurde oder aber fiir den iiberzogenen Betrag 
seinerseits wieder unbelastete Deckung in Mark vorhanden ist. Die 
Beleihung eines Devisenguthabens zum Zwecke eines Kaufes in anderer 
Fremdwahrung ist unmoglich. 

Ferner wird eine Kontrolle der Auftrage unsolider oder unbekll-nnter 
Bankfirmen - sofern diese keine laufende Rechnung oder kein Wah· 
rungskonto bei der Bank fiihren lassen - mit Hilfe besonderer Obligo­
listen durchgefiihrt. In den Obligolisten wartet die Ausfiihrung jeden 
Kaufauftrages iiber Devisen auf die Ansch.affung des entsprechenden 
Markgegenwertes durch den unbekannten Auftraggeber. Andererseits 
wird die Ausfiihrung von Verkaufsauftragen, also die eigene Mark­
vergiitung fiir den iibernommenen Betrag auf den Zeitpunkt zuriick· 
gestellt, wo entweder die verkauften Devisen Il-m Schalter herein­
gegeben - also bei Schecks, Wechseln oder Noten - oder iibersandt 
werden oder aber die Anzeige von der Gutschrift des Devisenbetrages 
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von einem Korrespondenten aus dem Auslande eingeht. Die AbschluB­
zettel iiber die in Ordnung befundenen Auftrage werden von den be­
treffenden Beamten, die die verschiedenen Kontrollbiicher und die 
Obligolisten fiihren, abgezeichnet und der Auf trag ist damit fertig zur 
eigentlichen Abrechnung. "Ober die nicht in Ordnung befundenen 
Auftrage geht den Auftraggebern entsprechende Nachricht zu. 

Eine Kontrolle' der Auftrage bekannter ortsansassiger und aus­
wartiger Bankfirmen findet nicht statt, da die beiderseitige Solvenz 
fiir die Geschafte des laufenden Verkehrs auBer Frage steht und man 
sich je nachdem auch gegenseitig kurzfristige Kredite als Geschafts­
unterlage gewahrt, ohne dies im Einzelfall jedesmal anzuzeigen. Die 
Verrechnungshandhabung vollzieht sich meist so, daB Devisen- und 
Markanschaffungen kompensiert werden, damit sich eine unnotige 
Vergiitung fiir die Zinsen der Laufzeit eriibrigt. Der oben (siehe S. 66) 
gekennzeichnete Guldenkauf von Baumgarten & Mergentheim wird 
hinsichtlich der Wertkompensation beispielshalber so abgewickelt, 
daB der Guldenbetrag der Bank bis zum 31. des laufenden Monats 
bei ihrem hollandischen Korrespondenten gutgeschrieben ist, wahrend 
die Bank ihrerseits dafiir Sorge tragt, daB der Markgegenwert B. & M. 
bis zum gleichen Termin auf Reichsbankgirokonto kreditiert wird. 
Schon aus dem Grunde der Wertkompensation empfiehlt es sich, jedes 
Geschiift einzeln zu verrechnen, also die aus den Abschliissen folgenden 
Lieferungen oder "Oberweisungen in fremder Wahrung und in Mark 
gesondert auszufiihren. 

2. "Ober die eigenen Markvergiitungen, die zur Bezahlung von Devisen­
ankaufen auszufiihren sind und iiber die Anschaffung des Markgegen­
wertes durch die Gegenkontrahenten bei "Oberlassung fremdwahriger 
Betrage wird in der Devisenkorrespondenz unter Benutzung von zwei 
Girokladden Buch gefiihrt. Die auszufiihrenden Markiiberweisungen 
werden in der Giroausgangskladde verzeichnet und die "Oberweisung 
wird stets einzeln durch besondere Auftragzettel veranlaBt, die den 
"Oberweisungsabteilungen der Bank - der Giroabteilung, der Abteilung 
fiir die Abrechnungsstelle und der Korrespondenzabteilung - durch 
Laufjungen iibermittelt werden. Umgekehrt werden eintreffende 
Markvergiitungen, die den Gegenwert iiberlassener Devisenbetrage 
darstellen, in der Giroeingangskladde notiert und die "Oberweisungs­
abteilungen durch entsprechende Erwartungszettel verstandigt. Die 
"Oberweisung des Markgegenwertes und die Empfangnahme desselben 
vollzieht sich also stets durch die obengenannten "Oberweisungsabtei­
lungen der Bank, sofern nicht wie bei der Kundschaft eine Belastung 
oder Gutschrift in laufender Rechnung erfolgt. 

3. Die Kontrolle der Geschiifte fiir eigene Rechnung der Bank voll­
zieht sich - zwar im Prinzip anders, aber doch dem Sinne nach den 

K raw ink e I , DevisengescbAft. 6 
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obigen Kontrollen parallel verlaufend - in der Weise, daB durch Be­
fragen der Korrespondenzabteilung die zur Verfiigung stehenden tag­
lichen und befristeten Gelder ermittelt werden. Wird tagliches Geld 
zur Unterlage eigener Engagements verwendet, so muB deren Abwick­
lung sich im Verlaufe des gleichen Tages ermoglichen lassen, wahrend 
die Auflosung solcher Engagements, denen befristete Mittel zur Deckung 
dienen, dem Verfall der Gelder entsprechend, hlliausgezogert werden 
konnte. Generell besteht fiir die Engagements per Kasse, ungeachtet 
der Befristung der zugrunde liegenden Deckung, der schon im ersten Teil 
dargestellte Grundsatz der abendlichen Glattstellung. Der Direktor der Ab­
teilung verfolgt die "Obereinstimmung zwis.chen den verfiigbaren Mitteln 
und den schwebenden Engagements eigener Rechnung stets personlich. 

4. Weiterhin wird in der Devisenkorrespondenz iiber die eigenen 
Scheckausschreibungen mit Hille eines besonderen Scheckkontroll­
buches eine Kontrolle ausgeiibt. Es sind Scheckvordrucke samtlicher 
Korrespondenten vorratig. Wird einemKunden beispielshalber durch 
die Sortenkasse ein Scheck ausgehandigt, der nicht den Bestanden ent­
nommen, sondem neu ausgeschrieben wird, so wird dieser in der Devisen­
korrespondenz unter Benutzung eines besonderen Druckapparates zur 
Ausschaltung von Falschungsmoglichkeiten in farbigen Lettem aus­
gefiillt und im Scheckkontrollbuch verzeichnet. Die den Scheck unter­
schreibenden Beamten sind zur Gegenzeichnung in diesem Buche ver­
pflichtetl). Der Korrespondent im Auslande erhalt unter Angabe der 
Nummer des Schecks und des Betrages ein schriftliches Avis. Wird ein 
Scheck, der dem Portefeuille entstammt, unmittelbar an die Korre­
spondenten zur Gutschrift versandt, so wird ein Begleitschreiben bei­
gefiigt, das iiber I'lie zu erfolgende Gutschrift fiir einen Dritten oder 
fiber ein zu bewirkendes Inkasso fiir eigene Rechnung naheren Auf­
schluB gibt. Die Funktion der Scheckversendnug liegt ebenso wie die 
der Scheckausschreibung der Devisenkorrespondenz ob. 

5. Es ist in diesem Zusammenhang noch eines letzten intemen 
Kontrollmittels in der Devisenkorrespondenz zu gedenken, das dazu 
dient, eine Kontrolle iiber die verwendeten Auszahlungsformulare, die 
die Korrespondenten bei brieflichen Auszahlungs- oder "Oberweisungs­
auftragen erhalten, auszuiiben. Dieses Kontrollmittel ware ala For­
mularkontrollbuch zu bezeichnen und ist vor aHem dazu geschaffen 
worden, eine miBbrauchliche Benutzung von Auszahlungs-Formularen 
durch die Beamtenschaft unmoglich zu machen. 

1) An Hand dieser Gegenzeichnung ist bei Bpateren UnregelmaJ3igkeiten in 
der Scheckzahlung eine Angabe tiber die Unterschriften moglich, die da8 Papier 
tragt. Die Korrespondenten erhalten zu diesem Zwecke auf Unterschriftsbogen 
die Unterschriften derjenigen Beamten, die Schecks, Wechsel und briefliche Aus­
zahlungsauftrage unterzeichnen. 
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Briefliche Auszahlungsauftrage, deren Gegenwert weniger als 
M. 30000 (1920) betragt, werden dem Korrespondenten im Auslande in 
einfacher Mitteilungsform iibermacht. Eine Formularkontrolle findet 
dann natiirlich nicht statt. Betragt der Gegenwert eines Auftrages aber 
mehr als M. 30 000, so finden besonders vereinbarte Zahlungsformulare 
Verwendung - wobei der auszuzahlende Betrag einperforiert wird 
-, die an Hand des obigen Formularkontrollbuches verwaltet werden. 
Der die Formulare verwaltende und der sie verwendende Beamte sind 
zur Zeichnung und Gegenzeichnung in diesem Buche verpflichtet, das 
der Abteilungsleiter an Hand des Bestandes und der laufenden For­
mulamummer in bestimmten zeitlichen Abstanden priift und abzeichnet. 

Damit sind die verschiedenen Einrichtungen, die der Devisen­
korrespondenz zur Kontrolle erteilter Auftrage, zur derjenigen des 
verwendeten Scheck- und Formularmaterials und zur Unterstiitzung 
bei der Geschaftsabrechnung zur Verfiigung stehen, in gro.Ben Ziigen 
gekennzeichnet. 1m einzelnen verfahrt die Devisenkorrespondenz 
mit den ihr iibermachten AbschluBzetteln in folgender Weise: 

a) Korrespondenz. 1. Aus dem AbschluBzettel folgt zunachst un­
mittelbar, ob das Geschaft ein Kauf oder Verkauf war, welcher Gegen­
kontrahent in Frage steht und welches Zahlungsmittel verwendet 
wurde. Um den letzten Punkt zuerst zu besprechen, so ist die Art des 
Zahlungsmittels entscheidend fiir die zu treffenden MaBnahmen. Wird 
im AbschluBzettel nichts iiber das Zahlungsmittel bemerkt, so liegt 
dem Geschaft ein brieflicher Auszahlungs- oder "Oberweisungsauftrag 
zugrunde. Telegraphische Auszahlungsgeschafte werden auf den Ab­
schluBzetteln jedoch ausdriicklich als telegraphisch bezeichnet. Es 
empfiehlt sich bei der Besprechung der MaBnahmen, die der Devisen­
korrespondenz im Zusammenhang mit der Geschaftsabrechnung obliegen, 
die brieflichen und telegraphischen Auszahlungsgeschafte gegeniiber 
den An- und Verkaufen von Schecks und Noten zu trennen. Eine 
Besprechung iiber die Abrechnung von Wechseln und Valutakupons 
eriibrigt sich im Rahmen dieser Ausfiihrungen, da diese bei der Wechsel­
abteilung bzw. der Kuponkasse oder der Depotabteilung stattfindet. 

Die Korrespondierung von Scheckankaufen oder -verkaufen oder 
von Notengeschaften gestaltet sich zunachst so, daB man den Gegen­
kontrahenten unter Benutzung vorgedruckter Formulare in folgender 
Weise iiber das abgeschlossene Geschaft benachrichtigt: 

Beispiel: Wir iiberlieBen Ihnen heute;£ 1000 Scheck London zu 500%, wofiir 
wir Sie in laufender Rechnung mit M. 500 000 belastet haben. 

Wir iibernahmen heute von Ihnen ;£ 1000 Scheck Liverpool zu 490%, wofiir 
wir Sie in laufender Rechnung mit M. 490 000 erkennen. 

Die Ausfiihrungsprovision ist in diesem Beispiele ebenso wie die 
Inkassogebiihr im zweiten FaIle durch die Bank schon im Kurse be-

6* 
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riicksichtigt. Die Abrechnung von Notenankaufen und -verkaufen ist 
im Prinzip die gleiche. Das Avis iiber eine erfolgte Scheckausschreibung 
an einen Korrespondenten lautet: 

Beispiel: Wir entnahmen heute auf Sie Nr. 30555 iiber £ 1000, welchen 
Betrag Sie gefiUligst honorieren wollen. 

'Ober die Deckungsanschaffung wird im Avis natiirlich nichts Be­
sonderes bemerkt. Die zum Inkasso iibersandten Schecks erhalten ein 
besonderes Begleitschreiben, das etwa folgende Form tragt: 

Beispiel: Sie empfangen anbei zur Gutschrift Scheck Nr. 50237 iiber £ 1000 
auf Liverpool, den Sie uns bei Ordnungsmii.l3igkeit gefiUligst auf Konto kreditieren 
wollen. 

2. Bei brieflichen oder telegraphischen Auszahlungsgeschaften sind 
durch die Devisenkorrespondenz meist dreierlei Funktionen zu erfiillen, 
sofern es sich um solche Geschafte handelt, bei denen der Markgegenwert 
gesondert vergiitet wird. Bei eigenen Verkaufen von Wahrungsguthaben 
erhalt erstens der Korrespondent einen brieflichen oder telegraphischen 
Auf trag zur Auszahlung oder 'Oberweisung des verkauften Betrages 
zugunsten des Gegenkontrahenten oder dessen Korrespondenten. 
Zweitens empfangt der Gegenkontrahent eine Abrechnung des Ab­
schlusses mit der Aufforderung, den entsprechenden Markgegenwert zu 
vergiiten und drittens wird die in Frage stehende 'Oberweisungsabtei­
lung der eigenen Bank mit Hille eines Erwartungszettels von dem 
Eintreffen der Markvergiitung verstandigt. 

Umgekehrt erhalt bei eigenen Auszahlungsankaufen der Korrespon­
dent ein Avis iiber den, von dem Gegenkontrahenten oder dessen Korre­
spondenten zu iiberweisenden Devisenbetrag. Der Gegenkontrahent 
empfangt die Abrechnung des Abschlusses mit der Ankiindigung des 
eintreffenden Markgegenwertes und die in Frage stehende 'Oberwei­
sungsabteilung wird unter Benutzung eines Oberweisungszettels zur 
Vornahme der Oberweisung des Markgegenwertes aufgefordert. Da 
man mit den einzelnen Gegenkontrahenten, d. h. mit den verschiedenen 
ortsansassigen oder auswartigen Banken hinsichtlich der Markvergii­
tungen verschieden verkehrt, wird als 'Oberweisungsabteilung einmal 
die Giroabteilung, dann die Abrechnungsabteilung oder die Korre­
spondenzabteilung in Frage stehen. Eintreffende Markiiberweisungen 
werden - wie oben bereits ausgefiihrt - in der Devisenabteilung in 
der Giroeingangskladde, auszufiihrende Markvergiitungen dortselbst 
in der Giroausgangskladde notiert. Zur Vereinfachung der verschie 
denen MaBnahmen, die die Devisenkorrespondenz zu treffen hat, be- . 
stehen fUr jede Einzelfunktion vorgedruckte Formulare und Zettel. 

Der oben unter dem Abschnitt "AbschluBverfahren" dargestellte 
Guldenkauf sei hinsichtlich dieser MaBnahmen im. einzelnen verfolgt: 
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Die Rotterdamsche Bankvereinigung, als der hollandische· Korre­
spondent der Bank, erhalt iiber die durch Baumgarten & Mergentheim 
zu bewirkende Vergiitung des Guldenbetrages folgendes Avis: 

der 

I. Avis iiber den gekauften Wahrungsbetrag an den 
Korrespondenten. 

X-Bank in KoIn 

306201) 

Mitteilung 
An 

Rotterdamsche Bankvereinigung 

Amsterdam 

Die Herren Baumgarten & Mergentheim, RoIn, werden Ihnen fiir unsere 
Rechnung fl. 10 000 Valuta 31. cr. vergiiten, wofiir Sie uns unter Auf­
gabe2) erkennen wollen. 

X-BANK. 

II. Kaufabreohnung an den Gegenkontrahenten. 

X-BANK in KtJLN. 
306201) Koln, den 28. Jan. 1922. 

Herren 
Baumgarten & Mergentheim 

Koln. 

U h t · telephonischen V b uf 1 nserer eu 1gen erein arung z 0 ge 

iiberlieBen wir 

Ihnen 

per zu 

Vergiitung an 

teieg'fBofllusekeEo 
iibernahmen wir von Ihnen 

fl. 10 000 (Zehntausend Gulden) 

per 31. cr. zu 19071/ 2% 
Vergiitung an Rotterdamsche 
Bankvereinigung Amsterdam 

FUr den Gegenwert haben wir Sie mit M. 190750 Wert 31. cr. erkannt, 
welchen Betrag wir Ihnen durch die Reichsbank vergiiten. 

X-BANK. 

Die Vberweisung des Markgegenwertes von M. 190750 an Baumgarten und 
Mergentheim erfolgt per Reichsbankgiro. Der Hinweis auf den 31. I. - rechts 
oben auf dem nachfolgenden Vberweisungszettel an die Giroabteilung - besagt 
dieser Abteilung beim Durchblattern der ihr iibermachten Auftrage, daB der 
Markbetrag bis zu diesem Termin zur Verfiigung von Baumgarten & Mergentheim 
stehen, ihm also auf Reichsbankgirokonto gutgeschrieben gain muB. In der De­
visenkorrespondenz wird die auszufiihrende Markiiberweisung in die Giroausgangs-

1) Nummernkontrolle. 
2) Diese Gutschriftsaufgabe des Korrespondenten durchlauft ebenso wie. die 

Verkaufsabroohnung von Baumgarten & Mergentheim die Poatkontrolle, um 
darauf mit den Eintragungen in den Engagementsbiichern verglichen und abgehakt 
zu werden (s. dazu Schema S. 61). 
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kladde eingetragen, die von Zeit zuZeit ebenso wie die Eingangsldadde von den 
Vberweisungsabteilungen zur Kontrolle der abgewickelten Markvergutungen 
herangezogen wird. 

Zur Ausfiihrung der Vberweisung des Markgegenwertes werden ffir die Giro· 
abteilung zwei Anweisungen aufgestellt. Wiihrend auf Grund des Originales die 
Vberweisung selbst ausgefiihrt wird, bleibt die Zweitschrift in der Giroabteilung 
zurUek, damit die vollzogene Vberweisung dureh deren Prima·Nota verbueht 
wird. Das Original kehrt zur Devisenkorrespondenz zurUek, damit in der Giro· 
ausgangsldadde eine Streiehung des betreffenden Postens stattfindet. Die Vber· 
weisungszettel werden im Pausverfahren ausgefiillt und zeigen folgendes Bild: 

III. 1. Original des Girozettels zur Vberweisung des Mark. 
gegen werte s d ure h die Giroa bteilung. 

Nr.9923 I I 30620 1) ZUrUek an Korr .. Abtlg. Koln, den 28. Januar 1922. 
31. I. 

An Giro·Abteilung ........................................ . 

Vberweisen Sie per Reiehsbankgiro 
zu Lasten von Baumgarten & Mergentheim, Koln (Xa) 

M. 190750 an dto. (Ba) 

M. 190 750 (in Buehstaben: Einhundertneunzigtausend) 

Brief·Nr.: 

Ausgefiihrt: Giro-Abtlg. S e h u lz e. 
Der Kontrolleur: Rg. 

Dev •. Korr.·Abtlg.: Muller. 

Der Kontrolleur: Sd. 

Das Duplikat, das von der Giroabteilung zurUekgehalten wird, zeigt folgende 
Form: 

III. 2. Duplikat des Girozettels. 

Nr.9923 
30620 1) 

Koln, den 28. Januar 1922. 
31. I. 

An die Giro·A bteilung und naeh A usfuhrung 
an Prima·Nota. 

Vberweisen Sie per Reiehsbankgiro 
zu Lasten von Baumgarten & Mergentheim, Koln (Ka-) 

M. 190 750 an dto. (Ba) 

M. 190750 (in Buehstaben: Einhundertneunzigtausend) 

Brief·Nr.: 

Ausgefuhrt: Giro-Abtlg. S e h u he. 
Gebueht Folio: 

1) Nummernkontrolle. 

Dev.-Korr.-Abtlg.: Mull e r. 

Der Kontrolleur: Sd. 
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IV. Brieflicher Auszahlungsauftrag an einen Korrespondenten. 

X-BANK in KOLN. 

3818P) Koln, den 28. Januar 1922. 

Barclay's Bank Limited, Foreign Branch 

London. 

Wir bitten Sie hierdurch, die hiemnter angegebenen Summen im 
Gesamtbetrage von 

£ 14500 

in W orte n: Vierzehntausendfiinfhundert Pfund Sterling 

an die nachbezeichneten Firmen (Personen) 
der 

zu zahlen 
zur Verfugung zu halten 

gegen Quittung unter Aufgabe 

zu Lasten unseres Kontos: 

Emp£anger FUr Rechnung Datum Betrag 

375712) Kleinwort, Sons & Lazard Speyer Ellissen, 31. I. £ 3000 
Co., London Frankfurt a. M. 

37909 desgl. Barmer BaIlk-Verein, 31. I. £ 2000 
Hinsberg, Fischer & Co. 
DUsseldorf 

38009 desgL desgL Koln 31. I. £ 3000 
37287 S. Japhet & Co., eigene 31. I. £ 1000 

London 
37575 London Joint City Deutsche Bank, Krefeld 31. I. £ 1000 

& Midland Ba.nk 
Ltd., London 

37919 London Merchant Commerz- u. Privatbank, 31. I. £ 1000 
Bank, London A.-G., Frankfurt a. M. 

37551 London County I Bank fUr Handel u. In- 31. I. £ 500 
Westminster & dustrie, Dusseldorf 
Parr's Bank Ltd., 
London 

37552 Kleinwort, Sons & Hardy & Co., G_ m_ b. H., 31. I. £ 2000 
Co., London Berlin 

37567 desgl. HandeIs-Maatschaappy, 31. I. £ 1000 
H. Albert de Bary & Co., 
Amsterdam 

£14500 

X-BANK. 

1) Die laufende Nummer der Auszahlungsformulare aus dem Formular-
kontrollbuch. 

2) Nummernkontrolle. 



88 Die Abwicklung des Devisengeschaftes. 

Eigene Devisenverkaufe, die mit Hllie brieflicher Auszahlungen 
durch Oberweisung oder Auszahlung des Wahrungsbetrages durch die 
Korrespondenten abgewickelt werden, bedingen erstens eine ent­
sprechende Auftragserteilung an den betreffenden Korrespondenten, 
zweitens die Abrechnung des Verkaufes an den Gegenkontrahenten mit 
der Aufforderung zur Oberweisung des Markgegenwertes und drittens 
Benachrichtigung der in Frage stehenden Oberweisungsabteilung liber das 
Eintreffen des Markgegenwertes mit Hille besonderer Erwartungszettel. 

Auf den Auszahlungsauftragen, die im gewohnlichen Brief versandt 
werden, findet sich meist eine groBere Zahl von auszuzahlenden Be­
tragen fiir die Korrespondenten der verschiedenen Gegenkontrahenten 
zusammen. Aus dem nachfolgenden Auf trag an den englischen Korre­
spondenten sei der Verkauf von £ 3000 an den Barmer Bankverein in Koln 
herausgegriffen und gleichzeitig in seiner librigen Abwicklung verfolgt. 

Der Verkauf von £ 3000 an den Barmer Bankverein in K61n, der sich diesen 
Betrag laut obigem Anszahlungsauftrag (Fall 3) an Kleinwort, Sons & Co. in 
London vergiiten laBt, gestaltet sich weiter folgendermaBen: 

V. Verkaufsabrechnung an einen Gegenkontrahenten. 

X-BANK in K()LN. 
38009 1) K6ln, den 28. Jan. 1922. 

Barmer Bankverein, Hinsberg, Fischer & Co. 

Koln. 
. telephonischen 

Unserer heutlgen eI hi II: Vereinbarung zufolge 
t~ egmp~SeeB 

iiberliessen wir Ihnen iibernahmen wir von Ihnen 

£ 3000 (dreitausend Pfund Sterling) 

per 31. 1. zu 1225% per zu 

Vergiitung an Kleinwort, Sons 
& Co., London. 

Vergiitung an 

FUr den Gegenwert haben wir Sie mit 

M. 3675000 Wert 31. cr. 

belastet, welchen Betrag Sie uns gefl. durch die Abrechnung vergiiten 
wollen. 

X·BANK. 

Die Erwartungszettel, die die Giroabteilung iiber die per 31. cr. durch den 
Barmer Bankverein zu bewirkende Markgegenwertvergiitung orientieren, tragen 
folgende Form. Der Einfachheit halber wird nur das Original dargestellt. 

Das Duplikat entspricht dem Original. Auch hier kehrt das Original, nachdem 
der Betrag eingegangen ist, zur LOschung des betreffenden Postens in der Giro­
eingangskladde zur Devisenkorrespondenz zuriick, wahrend das Duplikat der 
Prima-Nota der Giroabteilung ala Unterlage der Buchungen iiber den Mark­
gegenwert dient, wie sie am Schlusse des Erwartungszettela vorgesehen sind. 

1) Nummernkontrolle. 
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VI. 1. Original des Erwartungszettels uber den eintreffenden 
Markgegenwert an die Giroabteilung. 

Nr.6618 I I 38009 1) Zuriick an Korr.-Abtlg. Koln, den 28. Jan. 1922. 
31. I. 

An Gi ro -A bteil un g ....................................... . 

Wir erwarten von Banner Bankverein, Hinsberg, Fischer & Co. (.KG) 
in Koln (Ba) 

M 3675000 f " gesalldte 3000 1 1H\6em1~ 
• ur b hn te £ t. Ab hn v. 28. I. erec e unserer reo ung 

Betrag ist nach Eingang durch die Abrechnung gutzuschreiben. 

Eingegangen am 30. I. durch 
Postscheck/ Abrchg. JRbk.-Giro 
Amt 
unsere Filiale 
deren Filiale 

Dev.-Korr.-Abtlg.: Muller. 

Der Kontrolleur: Sd. 

An Prima-Nota: Erkennen Sie ...... val. 
und belasten Sie ...... val. 

Giro-Abteilung: Der Kontrolleur: 

Die Prima-Nota der Giroabteilung verbucht auch die uber Postscheckkonto und 
uber die Abrechnung eingegangenen Betrage, da ffir diese Stellen keine besonderen 
Prima-Noten gefiihrt werden. 

3. Die telegraphischen Auszahlungsgeschafte bedingen ganz analoge 
MaBnahmen, nur daB bei ihnen der Auszahlungsauftrag an den Korre­
spondenten telegraphisch statt brieflich tibermittelt wird. Die be­
treffenden Auszahlungstelegramme gelangen mit Hille besonderer 
Geheimcodes geschiffert zur Aufgabe. Es werden vorzugsweise Zahlen­
codes, nicht Wortcodes verwandt. Nachtraglich erfolgt eine briefliche 
Bestatigung des Auszahlungsauftrages an den Korrespondenten. Die 
Abrechnung fiir die Gegenkontrahenten sowie die Giro- bzw. Erwartungs­
zettel fiir die -oberweisungsabteilungen sind die gleichen wie die hier 
bei den brieflichen Auszahlungsgeschaften dargestellten. 

4. Eine Sonderstellung nimmt die Behandlung der AbschluBzettel 
tiber Termingeschafte ein. Nach dem AbschluB erhalt der Kunde nicht 
sofort die Geschaftsabrechnung, sondern zunachst nur eine Bestatigung, 
worin der Terminbetrag, sein Verfall und der Geschaftskurs genannt 
sind. Da die Bank selbst ihre Gegengeschafte sofort per Kasse abwickelt, 
also einen Kaufauftrag per Termin durch anderweitige Eindeckung 
per Kasse sofort ausfiihrt, bzw. einen von dem Kunden zu tiberneh­
menden Betrag zunachst sofort per Kasse weiterverkauft und diese 
Gegengeschafte sich meist wie gewohnliche briefliche Auszahlungs-

1) Nummernkontrolle. 
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geschafte verhalten, so liegen der Devisenkorrespondenz zunachst 
analoge Funktionen, wie die unter Ziffer 2 dargestellten ob. Bei Termin­
kaufen avisiert dementsprechend die Devisenkorrespondenz dem Aua­
landskorrespondenten den Wahrungabetrag, der auf Grund des Gegen­
geschaftes per Kasse von einem Dritten gekauft wurde, sie erteilt dem 
Dritten eine Kaufabrechnung mit der Ankiindigung der Markgegenwert­
vergiitung und beauftragt die Giroabteilung durch einen Girozettel, 
diese Vergiitung vorzunehmen. Bei Terminkaufen erteilt die Devisen­
korrespondenz auf Grund des Kassegegengeschaftes dem Auslandskorre­
apondenten einen Auszahlungsauftrag zugunsten des Dritten, an den 
der Betrag zunachst per Kasse weiterverkauft wurde. Sie iiber­
sendet dem Dritten eine Verkaufsabrechnung mit der Aufforderung 
zur Vergiitung des Markgegenwertes und benachrichtigt die Giro­
abteilung durch einen Erwartungszettel iiber den eintreffenden Mark­
gegenwert. 

Die AbschluBzettel iiber Termingeschafte mit der Kundschaft 
bleiben nach ihrer Bestatigung beim GeschaftsabschluB bis zur Fallig­
keit der Geschafte vorliegen, um dann gesammelt abgerechnet zu 
werden. Die Terminkorrespondenz bietet gegeniiber der gewohnlichen 
Korrespondenz einige Besonderheiten, weil in ihr zur Erleichterung der 
vorzunehmenden Buchungen die in Betracht kommenden Konten 
einzeln aufgefiihrt werden. Ein solches Verfahrenentspricht an sich 
nicht den bankmaBigen Gepflogenheiten, empfiehlt sich jedoch mit 
Riicksicht auf die nicht ganz einfachen Buchungsvorgange, die die 
Prima-Nota der Abteilung vorzunehmen hat. 

Die Kunden, die Termingeschafte abschlieBen, unterhalten nicht 
nur einfache Wahrungskonten, sondern auch entsprechende Termin­
wahrungskonten. SchlieBt ein Kunde beispielsweise auf Grund ge­
schaftlicher Beziehungen in Frankreich haufig Geschafte in fran­
zosischer Wahrung ab, so eroffnet die Bank ihm ein Franzosisch­
Francs-Devisenkonto, zu welchem beim AbschluB von Termin­
geschaften in dieser Wahrung noch ein Franzosisch-Francs-Devisen­
Terminkonto hinzutritt. Hat der Kunde einen Betrag per Termin 
gekauft, so steht er ihm am Verfalltage zur Verfiigung. UnterlaBt 
er, ohne besondere Instruktionen zu erteilen, diese Verfiigung, so 
wird vom Zeitpunkt des Verfalls ab das betreffende Wahrungsgut­
haben spekulativ, da die Kurssicherung nach Ablauf des Termins 
entfallt. 

Diese Veranderung hinsichtlich des Kursrisikos am Verfall findet 
ihren Ausdruck darin, daB der Betrag auf dem Terminkonto des Kunden 
belastet und auf seinem gewohnlichen Wahrungskonto erkannt wird. 
Bei Falligkeit erfolgt ferner die Belastung des entsprechenden Mark­
gegenwertes in laufender Rechnung, die als Gegenbuchung zur Gut-
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I!lchrift auf dem Termin-Engagementskonto der Bank fUngiertl). 
Die TerminkorrespondElllz zeigt demnach folgendes Bild: 

I_ Terminkauf eines Kunden_ 

X-BANK in KOLN. 
29682 KOln, den 24. Nov. 1922. 

Herren R. P. Muller & SOhne 
Koln. 

Wir bitten Sie, davon Vormerkung zu nehmen, da8 wir Sie laut Ab­
schlu8 yom 25. X. 1922 auf FranzOsisch-Francs-Devisenkonto mit 

Fr. 4000 Val. 29. XI. 1922 

erkennen und Sie gleichlautend auf Franzlisisch-Francs-Devisen-Terminkonto 
belasten. 

Dagegen buchen wir in das Soll Ihrer laufenden Rechnung 

Me 16800 Val. 29. XI. 1922 

und erkennen Sie gleichlautend auf Devisen-Termin-Engagementskonto. 
FUr vorstehenden Francsbetrag unterhalten wir fUr Ihre Rechnung 

und Gefahr ein entsprechendes Guthaben auf unseren Namen bei.unserem 
Korrespondenten in Parisi). 

X-BANK. 

n. Terminverkauf einer Bank als Kunde. 

X-BANK in KOLN. 
29683 KOln, den 24. Nov_ 1922_ 

Herm J_ H. Stein 
KOln. 

Wir bitten Sie, davon Vormerkung zu nehmen, daB wir Sie laut~Ab­
schluB yom 25. X. 1922 auf Devisen-Termin-Engagementskonto mit 

Me 224500 Val. 29. XL 1922 
belastet und mit 

Fr. 50000 Val. 29. XL 1922 

auf FranzOsisch-Francs-Devisen-Terminkonto erkannt baben. 
Obigen Francsbetrag bitten wir fiir unsere Rechnung an die Guaranty 

Trust Company of New York in Paris zu vergiiten, wofiir wir Sie mit 

Me 224 500 Val. 29_ XI. 1922 

erkennen, welchen Betrag wir Ihnen durch die Abrechnung vergliten 
werden. 

X-BANK. 

1) An sich miiBte die Belastung bzw_ Gutschrift auf dem Termin-Engagements­
konto der Bank in fremder Wihrung stattfinden. In der Terminkorrespondenz 
wird jedoch zur Vereinfachung der Buchungsansatze die Markbuchung aufgefiihrt. 

I) Die Ablehnung der Haftung fiir das Kursrisiko der durch die Kundschaft 
per Kassa unterhaitenen Wii.hrungsguthaben ist fiir die Bank an sich selbstver­
standlich. Sie erklart sich hier damns, da8 mit Verfall des Termingeschaftes die 
Kurssicherung des Betrages entfallt, worauf der Kunde besonders hingewiesen wird. 
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Um den SchluB dieses Schreibens vorweg zu nehmen, erfolgt die 
Devisenlieferung durch den Kunden (J. H. Stein) zum Verfall durch 
direkte "Oberweisung des Francsbetrages an den Korrespondenten der 
Bank in Paris (Guaranty Trust Company) zur Abdeckung der Debet­
position der Bank, wahrend der Markgegenwert - der sonst dem 
Kunden in laufender Rechnung gutgebracht wird - durch die Reichs­
bankabrechnung vergiitet wird. Dariiber erhalt die Abrechnungsabtei­
lung einen entsprechenden "Oberweisungsauftrag. Das Termin-Engage­
mentskonto der Bank wird fur den Markgegenwert der Lieferung des 
Kunden belastet, und das Wahrungs-Terminkonto des Kunden fur die 
bei Verfall zu bewirkende Devisenanschaffung erkannt. Die Loschung 
der Terminpositionen in den Terminbuchern, also in dem Terminpositions­
buch hinsichtlich der Eigenpositionen bei den Korrespondenten, sowie 
in dem Terminobligobuch hinsichtlich der Anspruche und der Ver­
pflichtungen gegenuber der Kundschaft, erfolgt auf Grund dieser 
Terminkorrespondenz. 

b) Prima-Nota. Nachdem die Geschafte fertig korrespondiert und 
die verschiedenartigen MaBnahmen bewirkt sind, die im Zusammen­
hang mit der Geschaftsabrechnung der Devisenkorrespondenz obliegen, 
erhaIt die gesamten Schreiben, die das einzelne Geschaft im Gefolge 
hat, die Prima-Nota der Devisenabteilung. Hiererfolgt zunachst eine. 
Nachrechnung der einzelnen Abrechnungen und Auftrage und eine 
Priifung daruber j ob bezuglich der "Oberweisung des Devisenbetrages 
oder der Markgegenwertvergutung bei Auszahlungsgeschaften keine 
Fehler unterlaufen sind. Zur Vereinfachung der Handhabung und zur 
Ermoglichung der arbeitsteiligen Beschaftigung sind die Prima-Nota­
bogen lose und werden am Monatsende geheftet. So ist es auch moglich, 
die Bogen der Vortage zur Anbringung von Nachtragen, zu Streichungen 
oder Berichtigungen in Anspruch zu nehmen. Die Bogen werden all­
abendlich abgeschlossen, einzeln addiert und die betref£enden Posten 
werden in die Haupt-Prima-Nota der Bank ubertragen. 

Einerseits werden die einzelnen Bogen nach Eingang (Kauf) und 
Ausgang (Verkauf) gefuhrt, andererseits ergibt sich hinsichtlich der 
einzelnen Wahrungen eine Gliederung nach bestimmten Wahrungs­
gruppen. Bei der Zusammenstellung dieser Gruppen war der Gesichts­
punkt maBgebend, der Haufigkeit von Geschaften in einzelnen Wah­
rungen Rechnung zu tragen, so daB man von den Wahrungen, in 
denen sehr viele Abschlusse zustande kommen, nur zwei oder drei 
zusammenfaBte, wahrend man die weniger gehandelten Wahrungen 
in groBerer Zahl vereinigte. Weiterhin besteht aus fruherer Zeit her 
eine Zusammenfassung der Wahrungen der lateinischen Miinzunion. 
Hinsichtlich der Gruppen ergibt sich also eine Teilung der Geschafts­
verbuchung nach 
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1. englischer, hollandischer und amerikanischer Wahrung, 
2. franzOsischer, schweizerischer, belgischer, italienischer und luxem­

burgischer Wahrung, 
3. sonstigen Wahrungen. 
Innerhalb dieser Gruppen greift eine abermalige Unterteilung nach 

den Gegenkontrahenten Platz, wobei man die Kundschaft im weiteren 
Sinne nach Banken, Filialen und Kunden gegliedert hat und die eigent­
lichen Kundschaftsgeschafte nochmals, dem Anfangsbuchstaben der 
Namen der Kunden gemaB, von A-K und von L-Z gesondert ver­
bucht. Ein Schema diene der Verdeutlichung: 

Eingang Prima-Nota Ausgang 

'--£,-f""'I.-, ~$""'I I Fr. I I sonstige I £, fl., $ I I Fr. I "'-1 -so-ns"""tig-e-'I 

II wie links wie links II wie links wie links 
. untergeteilt untergeteilt untergeteilt untergeteilt 

--I 1 --I 1 

Banken, Filialen, Kunden Banken, Filialen, Kunden 

-I _1_1 -I -I _1_1 -I 
A-K L-Z A-K L-Z 

Es ergeben sich demnach fiir die verschiedenen Verbuchungen je 
nach den Gegenkontrahenten sowie den Wahrungen'insgesamt 24 Bogen. 

Die Buchung des oben geschilderten Guldenkaufes von Baumgarten 
und Mergentheim wiirde auf dem Banken-Eingangsbogen stattfinden 
und folgendermaBen lauten: 

1. Buchung: 306201) An Kontokorrent-Konto Baumgarten & Mergent-
• heim, Koln M. 190 750 31. I. 

Per Wechselkonto2) fl. 10 000 31. I. 

2. Buchung: 30620 Per Kontokorrent-Konto Rotterdamsche Bank-
Vereinigung Nostro fl. 10 000 31. I. 

An Wechselkonto M. 200000 31. I. 

Die Buchungen besagen: 

1. Die Belastung des Gegenkontrahenten auf Kontokorrent· Konto fiir den 
Markgegenwert - natiirlich ungeachtet des Umstandes, ob dieser im EinzeHall 
erst noch iiberwiesen wird - und Gutschrift des Guldenbetrages auf Wechselkonto 
- genauer auf dem in Frage stehenden Unterkonto, dem Guldenwechselkonto -
zum Geschaftskurs. 

2. Die Gutschrift des vom Gegenkontrahenten an den hollandischen Korre­
spondenten iiberwiesenen Guldenbetrages auf dem Nostrokonto dieses Korre­
spondenten und ausgleichende Markbelastung auf Wechselkonto - genauer 
Guldenwechselkonto - zu einem fixen Umrechnungskurs. 

1) Nummernkontrolle. 
2) Das Devisenkonto wird unterschiedlich einmal als Wechselkonto, dann 

ala Devisenkonto, aber auch als Devisen- oder Wechsel-Engagementskonto 
bezeichnet. Eine iibereinstimmende Bezeichnung fehlt. 
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Die Eigentiimlichkeiten dieser Verbuchungstechnik, vor allem hin­
sichtlich der Verbuchung zum Geschaftskurs dort, wo die Erfolgsermitt­
lung eintritt, gegeniiber der Verbuchung zu einem Finurse auf den 
Nostrokonten, die lediglich die bei den Korrespondenten entstehenden 
Positionen wiedergeben, werden im folgenden Abschnitt im einzelnen 
zu besprechen sein. 

e) Kontenaufbau. Die am Devisenverkehr beteiligten Konten und 
der Aufbau dieser Konten zeigen eine Reihe interessanter Eigentiimlich­
keiten. Nicht nur der oben erwahnte, auf den einzelnen Konten ver­
schiedenartige Ansatz der Geschafte einmal zum AbschluBkurs, dann 
aber auch zu einem fixen Umrechnungskurs ist von banktechnischem 
Interesse. Auch die Fiihrung der fremdwahrigen Konten allgemein, 
vor allem mit Riicksicht auf die Geschaftsverbuchung in dem gegen­
seitigen Korrespondenzverhaltnis mit Auslandsbanken, weist bemerkens­
werte Besonderheiten auf. 

1. Zunachst ist hinsichtlich der Verbuchungsform vorweg zu nehmen, 
daB die Verbuchungen auf dem Devisen- und Sortenkonto, sowie auf 
dem Nostrokonten in dem Sinne zweimal geschehen, daB gleichzeitig 
auf Konto und Gegenkonto gebucht wird, um die Zuverlassigkeit und 
Genauigkeit der Eintragungen zu erhohen. Es bestehen also neben den 
eigentlichen Konten entsprechende Gegenkonten, die das Bild der 
eigentlichen Konten genau widerspiegeln. Den Konten selbst dienen 
die Prima-Notabogen als Buchungsunterlage, wahrend die Gegenkonten 
auf Grund der Kopien der eigenen Geschaftsabrechnungen, der Aus­
zahlungsauftrage und Avise sowie der brieflichen Bestatigungen tele­
graphischer Geschafte gefiihrt werden. Weiterhin dienen den Gegen­
konten als Buchungsunterlage zur Erhohung der Kontrolle auch die von 
au.Ben hereinkommenden Geschaftsabrechnungen, Bestatigungen und 
Avise der Gegenkontrahenten. Zwischen Konto und Gegenkonto findet 
an Hand besonderer Kontrollbiicher nachtraglich ein genaues 
Kollationieren der Einzelposten statt, wodurch das Auffinden von 
Fehlbuchungen - z. B. Einsetzen eines Verkaufes im Eingang des 
Devisenkontos statt im Ausgang - von etwa vergessenen Buchungs­
ansatzen oder auch von ungenauer Wertstellung der Einzelbetrage 
moglich gemacht wird. 

Der Kontenaufbau weist eine materielle Zweiteilung auf, die aller­
dings bei der formalen Betrachtung des weiter unten dargestellten 
Schemas nicht ohne weiteres ins Auge springt. Den der Erfolgsermitt­
lung dienenden Bestandskonten - dem Devisen- und Sortenkonto -
steht die Gesamtheit der fremdwahrigen1) Kontokorrentkonten gegeniiber. 

1) Eine Ausnahmestellung und zwar eine solche, die die im unten folgenden 
Schema gewiihlte Einteilung stark beeintrachtigt, nimmt die Loro-Rechnung 
der au.sIandischen Banken ein, die nicht fremdwahrig, Bondem in Mark gefiihrt wird. 
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Diese letzteren scheiden sich wiederum in die Gruppen der Nostro­
und Loro-Konten, wobei auf den Nostro-Konten alleGesehafte der Bank 
einschlieBlieh derjenigen fiir Reehnung ihrer Kundsehaft verbucht 
werden, wahrend die Loro-Konten iiber die Geschafte der Auslands­
banken - vorwiegend der Korrespondenten - gefiihrt werden. Die 
Loro-Kontenfiihrung birgt zwar insofem einen logischen Widerspruch 
in sieh, als allgemein nieht nur die Konten der Auslandsbanken, sondem 
jedes fremdwahrige - aber aueh niehtfremdwahrige - Kontokorrent­
konto ein Loro-Konto darstellt, das die Bank im Auftrage einer anderen 
Person oder Firma fiihrt. Die Wahrungskonten der Kundsehaft im 
weiteren Sinne sind also genau betrachtet gleichfalls Loro-Konten. 
In der Bankpraxis werden sie aber nicht als solche bezeiehnet. 

Ein Schema, in dem die einzelnen Wahrnngen wegen des Raummangela nur 
in begrenzter Zahl aufgefiihrt werden, diene der Verdeutlichung. Unter den Loro­
Rechnungen werden - entgegen der Praxis - in theoretischer Folgerichtigkeit 
aJIe Rechnungen gesammelt, die im Auftrage und fiir Rechnung einer anderen 
Stelle gefiihrt werden. DemgemaJl erscheinen unter den Loro-Konten einmal die 
Loro-Rechnungen der Korrespondenten und anderer Auslandsbanken, fernerhin 
die gewohnlichen Wiihrnngskonten der Kundschaft im weiteren Sinne. Der Ter­
minkontenaufbau ist im Prinzip der gleiche wie der hier dargestellte, nur daB an 
Stelle des Devisen- und Sortenkontos die entsprechenden Terminkonten der Bank 
treten und die gewohnlichen Wahrungskonten der Kundschaft ala Termin-Wah­
rungskonten erscheinen. (s. Schema S. 96). 

2. Das Devisenkonto nimmt die von der Devisen-Prima-Nota ver­
buehten Abschliisse iiber briefliehe oder telegraphisehe Auszahlungen 
und fremdwahrige Schecks, sowie die von der Prima-Nota der Wechsel­
abteilung mitverbuchten fremdwahrigen Wechselgesehafte auf, wahrend 
das Sortenkonto einerseits die Sortengesehafte aus der Devisen-Prima­
Nota, andererseits die Bargeschafte iiber Noten und Miinzen fremder 
Wahrung aus der Kasse-Prima-Nota - deren fremdwahrigen Kasse­
posten - verbucht. Aus den versehiedenen Prima-Noten verteilen 
sich also die Abschliisse auf die beiden Bestandkonten nach MaBgabe 
der verwendeten ZahlungsmitteI. Beide Bestandkonten sind den ver­
sehiedenen Wahrungen entspreehend in Unterkonten gegliedert (siehe 
Schema). So fungieren unter dem Devisenkonto ein Pfund-, Gulden-, 
Dollarkonto als Unterkonto und ebenso zeigt das Sortenkonto eine ent­
spreehende Unterteilung nach den einzelnen Wahrungen. In Wirklieh­
keit werden also zunaehst nicht die beiden Hauptkonten, sondem das 
in Frage stehende Unterkonto fiir einen Wahrungskauf belastet, fiir 
einen Wahrungsverkauf erkannt. 

Auf den Unterkonten werden die Gesehafte zum AbschluBkurs ein­
gesetzt und der diesem Kurs entspreehende Markbetrag ausgeworfen. 
Die Erfolgsermittlung findet zunachst auf den Unterkonten durch 
Saldierung der Markspalten statt, und zwar entsprieht einem Debetsaldo 
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der Markspalte ein Gewinn, einem Kreditsaldo ein Verlust. Aber auch die 
Wiihrungsspalten werden saldiert. Der zwischen Wiihrungs- und Mark­
saldo einzusetzende Kurs miiflte an sich dem Durchschnitt aus der Gesamt­
heit der Geschiiftskurse entsprechen. Die Ermittlung dieses Durch­
scbnittskurses fiir den saldierenden Zeitabschnitt ist aber schwierig und 
oft nicht frei von Fehlem und Willkiirlichkeiten. Da man aber einen 
Saldokurs benotigt, setzt man ihn auch schiitzungsweise in der Mitte 
der fraglichen Geschiiftskurse fest und verfiihrt bei mangelnder "Ober­
einstimmung zwischen Wiihrungs- und Marksaldo in folgender Weise. 

Ergibt sich beispielshalber auf dem Pfund-Devisenkonto ein Debet­
M;arksaldo von M. 400 000 und betriigt der Durchschnittskurs des 
Tages 1000%, so miiflte der Pfundsaldo im Debet £ 400 betragen. Be­
tragt er aber £ 410 oder £ 390, so wird die DiHerenz von £ 10 ausgleichend 
als Wiihrungsdifferenzposten eingesetzt und der entsprechende Mark­
gegenwert im ersten Falle unmittelbar ala Verlust, im zweiten Falle 
unmittelbar als Gewinn betrachtet. In dieser Weise werden samtliche 
Unterkonten saldiert, die Salden einerseits auf der andem Seite der 
Unterkonten vorgetragen, andererseits auf die beiden Hauptkonten 
iibertragen1). Auf den Hauptkonten findet die Erfolgsermittlung der 
gesamten Gescbaftstatigkeit in der Weise statt, daB eine nochmalige 
Saldierung der Salden der einzelnen Unterkonten erfolgt. 

3. Die fremdwabrigen Kontokorrentkonten gliedem sich. nach 
Nostro- und Loro-Konten, wobei unter den letzteren auch die gewohn­
lichen Wahrungskonten der Kundschaft, also die fremdwiihrigen Konten 
inlandischer Banken, eigener Filialen und Depositenkassen, sowie der 
eigentlichen Kunden erscheinen. Diese Wahrungskontokorrentkonten 
sind weiter unten besonders zu besprechen. Die Nostro- und Loro-Konten­
fiihrung zeigt zuniichst folgende grundsiitzlichen Eigentiimlichkeiten. 

Unterbalt die Bank im Auslande auf Tage oder auf Monate -
also per Kasse oder per Termin - fremdwahrige Guthaben oder Ver­
bindlichkeiten, so eroffnet sie der Stelle, die fiir sie im Auslande Rech­
nung fiihrt, ein Nostro-Kontoi). Diese Stelle braucht nicht ausschlieB­
Hch der Korrespondent in dem betreffenden Lande zu sein, auch andere 
Auslandsbanken fiihren voriibergehend oder dauemd fiir die Bank 
Rechnung. 1st der Korrespondent beispielshalber in London ansiissig 
und verfiigt er nicht iiber entsprechende Niederlassungen in anderen 

1) Die Saldierung findet schon wegen der Tagesbilanz allabendlich statt, wird 
jedoch manchmal bei besonders lebhafter Geschiftstitigkeit auf denfolgenden 
Morgen verschoben. 

I) 1st die inlindische Bank Privatfirma, so wird diase Rechnung ala Mio­
Rechnimg bezeiahnet. Der Loro-Rechnung steht in diasem Falle die Suo-Rechnung 
aJs gleichbedeutend zur Seite. Alle diese Ausdriicke entstammen ebenso wie das 
a. Meta bei einer Rechnung, die erzielten Gewinn zu gleicheri Teilen ausschiittet, 
dem ltalienischen. 

K raw i D k e 1, Dev1aengescbift. 7 
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Teilen Englands, wohin die Bank selbst des ofteren Oberweisungen 
vorzunehmen hat, so werden Geschaftsbeziehungen mit einer dort an· 
sassigen Bank angebahnt. Man eroffnet sich gegenseitig entsprechende 
Rechnungen, ohne daB die Geschaftsbeziehung den Charakter eines 
Korrespondenzverhiiltnisses tragt. Haufig werden solche Beziehungen 
zu anderen Auslandsbanken unter Vermittlung des Korrespondenten 
aufgenommen, wobei der Korrespondent seinerseits meist mit ihm selbst 
befreundete Banken aussucht. Die Nostro.Rechnungen dieser Auslands. 
banken wurden im obigen Schema nicht mit aufgefiihrt. Die dort 
unter "Nostro London", "Nostro Amsterdam", "Nostro New York" 
erscheinenden Rechnungen seien die der Korrespondenten. 

Die Korrespondenten im Auslande fiihren ihrerseits als Gegenrech. 
nung der Nostro-Rechnung eine Loro-Rechnung iiber die Geschafte 
der Bank. Diese Loro-Rechnung ist nicht mit der gleich zu besprechen­
den Loro-Markrechnung zu verwechseln, die bei der Bank tiber die 
Geschafte der Korrespondenten gefiihrt wird. Die Loro-Gegenrechnung 
wird im Ausland in der betreffenden Landeswahrung gefiihrt und auf 
ihr finden Auszahlungs. und Oberweisungsbeorderungen, die die Bank 
erteilt als Belastungen, Auszahlungs. und Oberweisungseingange fUr 
Rechnung der Bank, sowie die den Korrespondenten zur Einlosung 
tibersandten. Schecks, Wechsel, Noten oder Kupons als Gutschriften 
Platz. Die im Auslande tiber die Geschafte der Bank gefiihrte Loro­
Rechnung zeigt nur die in Frage stehenden Auslandswahrung, wahrend 
die im Inlande bei der Bank gefiihrte Nostro-Rechnung sowohl in 
fremder als auch in eigener Wahrung aufgestellt wird. 

Das umgekehrte Bild ergibt sich im Hinblick auf diejenigen Konten, 
die der Korrespondent tiber seine eigenen Markgeschafte fiihrt bzw. 
durch die Bank im Inlande ftihren laBt. Hier eroffnet der Korrespon­
dent der Bank eine Nostro-Rechnung, der er selbst in Markwahrung 
und seiner eigenen Wahrung fiihrt, wohingegen die Bank als Gegenbuch­
fiihrung dem Korrespondenten ein Loro-Markkonto eroffnet. Ein 
Schema diene der groBeren Anschauli<¥1keit: 

Nostro.Pfundrechnung 
in £ und M. 

Loro-Pfundrechnung 
nur in £ 

Bank. 

Loro-Markrechnung 
nur in M. 

Nostro-Markrechnung 
in M. und £ 

Korrespondent. 
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In Wirklichkeit werden die verschiedenen Rechnungen nicht nach 
den in Frage stehenden Wahrungen, sondem nach der betreffenden 
Geschii.ftsverbindung im Auslande benannt. Besteht beispielshalber 
zwischen der Deutschen Bltnk in Koln und der Barclay's Bank in London 
ein Korrespondenzverhii.ltnis mit einer gegenseitigen Rechnungsfiihrung 
wie sie oben dargestellt ist, so lautet die obige Nostro-Pfundrechnung 
bei der Deutschen Bank "Barclay's-Bank-Nostro-Konto" oder die 
Loro-Markrechnung "Barc!ay's-Bank-Loro-Konto". Umgekehrt be­
zeichnet die Barclay's Bank ihre Nostro-Markrechnung "Deutsche­
Bank-Nostro-Konto" und die Loro-Pfundrechnung der Deutschen 
Bank "Deutsche-Bank-Loro-Konto"., Die Geschafte der Deutschen 
Bank nehmen demzufolge das selbstgefiihrte "Nostro-Konto Barlay's 
Bank" und das bei dieser gefiihrte "Loro-Konto Deutsche Bank" in 
Anspruch, wahrend umgekehrt die Geschafte der Barclay's Bank iiber 
das bei dieser gefiihrte "Nostro-Konto Deutsche Bank" und iiber das 
bei der Deutschen Bank gefiihrte "Loro-Mark-Konto Barclay's Bank" 
laufen. Unter Bezugnahme auf das Schema auf Seite 96. erscheinen 
dort nur - wie schon gesagt - die selbstgefiihrten Nostro-Kosten, die 
die eigenen Wahrungsgeschafte verbuchen, und zwar als "Nostro Lon­
don, NostroAmsterdam, Nostro New York". DieLoro-Markrechnungen 
der GeschiLfte der Korrespondenten erscheinen in diesem Schema 
als "Loro London, Loro Amsterdam, Loro New York". 

Die in dem obigen Schema aufgezeichnete gegenseitige Kontenfiih­
rung zwischen Bank und Auslandsbank gibt jedoch nur grundsatzliche 
Anhaltspunkte fiir die Verbuchungstechnik. Als Ausnahme von diesen 
grundsatzlichen Verbuchungsmethoden erscheint die Tatsltche, daB 
eigene Geschafte in Markwahrung iiber die Loro-Markrechnung der 
Korrspbndentene mit verbucht werden, wahrend andererseits Wah­
rungsgeschafte der Korrespondenten iiber die eigenen Nostro-Rech­
nungen abgewickelt werden. 

4. Der halbjahrliche AbschluB dieser Konten p£legt sich so zu ge­
stalten, daB die eigene Buchhaltung Loro-Markkontenausziige nebst 
Zinsstaffeln iiber die Geschii.fte der Korrespondenten ausfertigt, die diese 
mit der von ihnen gefiihrte Nostro-Markrechnung abstimmen, wahrend 
die Korrespondenten ihrerseits Rechnungsausziige nebst Zinsstaffeln 
der Loro-Wahrungsrechnungen iibermitteln, die bei der Bank selbst 
mit den eigenen Nostro-Wii.hrungsrechnungen verglichen werden. 
Jede Bank, sowohl die inlandische als Ituch die Ituslandische, sendet also 
den Rechnungsauszug iiber die Geschafte der anderen Stelle. Die Ein­
setzung des Saldos, des Zinsensaldos und der verschiedenartigen Spesen 
fUr Briefporto, Telephongesprache, Telegramme und /l.usgefiihrte 'Ober­
weisungen erfolgt abmachungsgemaB beiderseits erst nach Empfang 
und Priifung des Auszuges der Gegenpartei. Die Bank schlieBt also 

7* 
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ihre Nostro-Konten zum Ralbjahr erst ab, nachdem die Abstimmung 
mit den ihr zugesandten Loro-Wahrungsrechnungsauszligen "Oberein­
stimmung der Posten ergeben hat. Die Postenabstimmung bereitet bei 
der Unzahl der abgewickelten Geschafte haufig solche Schwierigkeiten, 
daB sowohl die Bank als auch der Korrespondent den Buchhalter, der 
das Nostro-Konto gefiihrt hat, zur Regelung schwebender Differenzen 
ins Ausland bzw. nach Deutschland fahren laBt. Die Differenzen werden 
noch verstarkt durch die schon oben angedeutete, keineswegs fiir aIle 
FaIle feststehenden Buchungsmethoden die Eigengeschafte der Bank 
nur liber Nostro-Konto, die Geschafte der Korrespondenten dagegen 
nur liber deren Loro-Markrechnung zu verbuchen. Es werden also auch 
eigene Markgeschafte liber die Loro-Markrechnungen der Korrespon­
denten, Wahrungsgeschafte der Korrespondenten liber die eigenen 
Nostro-Konten gefiihrt, wobei gegenseitig Irrtlimer und Fehler unter. 
laufen konnen. 

5. Auf den Nostro- und Loro-Konten werden die Einzelgeschafte 
nicht zum AbschluBkurs eingesetzt, sondern sie erscheinen unter einem 
fixen Umrechnungskurs1 ). Dieser betragt fiir hollandische Gulden 
2000%, fiir Pfund Sterling 200%. fiir amerikanische Dollar 50% 
und fiir Franken 400%. Die Rohe dieses Fixkurses ist beliebig angesetzt 
worden und hat keinerlei besonderen EinfluB. Der Fixkurs dient ledig­
lich dazu, die Sa,ldierung der Konten zu erleichtern. Auf den AbschluB­
kurs kann man verzichten, da ja der ausmachende Markbetrag des 
Einzelgeschaftes ohne Interesse ist, weil an dieser Stelle keine Erfolgs­
ermittelung stattfindet. und der Wahrungssaldo der Nostro-Konten, 
zum Tageskurs umgerechnet, die Kenntnis der schwebenden Engage­
ments in Mark vermittelt. Der Saldo wird allabendlich gezogen. Er 
mliBte eigentlich mit dem Saldo der bei dem Korrespondenten gefiihrten 
Loro-Wahrungsrechnungen libereinstimmen. Diese Loro-Wahrungs­
rechnungen wurden im ersten Teil als Auslandskonten bezeichnet 
und die Wirkung der Kasse- und der Terminengagements auf deren 
Saldo wurde an gleicher Stelle bereits ausflihrlich gekennzeichnet. Die 
"Obereinstimmung zwischen den Nostro-Kontensalden und denjenigen 

1) In der Praxis besteht in neuerer Zeit die Tendenz, eine Umrechnung von 
Wahrungsbetragen in Mark, soweit dies eben angangig ist, zu vermeiden. Dieses 
Verfahren stellt gegeniiber der unter Ziffer 5 dargestellten Umrechnungsmethode 
zu einem Fixkurs auf den Nostro-Konten, der ein ahnlicher Beweggrund zugrunde 
liegt, einen bedeutenden Fortschritt dar und hat neue Einrichtungen und Konten 
entstehen lassen. So wird eine Wahrungs- und Devisen-Prima-Nota ebenso wie 
ein Wahrungs- und Devisenkonto nebeneinander gefiihrt. In der Wahrungs-Prima­
Nota und auf dem Wahrungskonto werden die Geschafte verbucht, welche keine 
Umrechnung in Mark erfordern, in der Devisen-Prima-Nota und auf dem Devisen­
konto hingegen verbucht man die zweite Kategorie mit Umrechnung. Einzel­
heiten damber siehe bei Vogel: Devisentermingeschaft. 
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der Loro-Wahrungsrechnungen im Auslande fehlt aber leider haufig 
aus den Griinden, die am Schlusse der vorigen Ziffer ausgefiihrt wurden. 

Der Saldo der Nostro-Konten ist wegen der Arbeitsfiille stets der­
jenige der vortagigen Geschafte, sonst mii.Bte sich eine "Obereinstimmung 
mit dem Saldo der Engagementsbiicher und dem abendlichen Bestand 
der Engagementsstaffeln ergeben. Die Prima-Noten, die am Abend in 
der Devisenabteilung abgeschlossen werden,erreichen die Nostro. 
Konten erst am folgenden Morgen und die Verbuchung der Geschafte 
zieht sich bis zum Abend hin. Weil der Saldo nur die schwebenden 
Wahrungsengagements des Vortages wiedergibt, hat auch die friiher 
gehandhabte Aufstellung der Nostro-Salden fiir die leitenden Beamten 
der Devisenabteilung keine Bedeutung mehr. Dieser erhielt die Salden. 
aufstellung friiher allmorgendlich, um danach seine Geschaftspolitik 
des kommenden Tages einzurichten. Die Funktion zur Vermittlung 
der "Obersicht iiber die schwebenden Engagements erfiillen heute die 
Engagementsbiicher und vor allem die Engagementsstaffeln. 

Aber eine besondere Funktion haben die Nostro-Konten behalten. 
Die Positionen, die bei den Auslandsbanken begriindet und abgewickelt 
werden, und die auf den Nostro-Konten erscheinen, sind nicht lediglich 
Eigenpositionen der Bank, sondern auch Positionen der Kundschaft. 
So sind beispielsweise die durch die Terminkaufe und -verkaufe der 
Kundschaft entstehenden, bei den Korrespondenten zwischen Ab· 
schlu.B und Verfall schwebenden Wahrungsguthaben und Verbindlich­
keiten auf den Namen der Bank im Innenverhaltnis ebenso Kundschafts· 
positionen wie solche Guthaben, die pro forma gegen entsprechende 
Markdeckung auf den Wahrungskonten der Kundschaft stehen, fiir 
die die Bank jedochauf ihren Namen im Auslande gleichlaufende 
Engagements unterhii.lt. 

Den Korrespondenten erscheinen zwar aIle Wahrungsguthaben und 
Verbindlichkeiten der Bank als deren Eigenpositionen. In Wirklich­
keit sind sie aber zum gro.Ben Teil Kundschaftspositionen, und um in 
der Bank selbst das Ma.B der fiir eigene und der fiir fremde Rechnung 
schwebenden Engagements ermessen zu konnen, ist eine Unterteilung 
der Nostro-Konten nach eigener und fremder Linie oder Spalte vor­
genommen worden. 

FUr die Unterteilung war also in erster Linie das Bestreben ma.B· 
gebend, einen "Oberblick iiber die Geschafte eigener und diejenigen 
fremder Rechnung zu ermoglichen, der an anderer Stelle - beispiels­
halber in den Engagementsbiichern oder Engagementsstaffeln - nicht 
durchfiihrbar erschien und damit die schwebenden Engagements, 
wenngleich verspatet, hinsichtlich der Verteilung auf eigene und fremde 
Rechnung beurteilen zu konnen. Weiterhin ergibt sich aber auf Grund 
der Unterteilung der Nostro-Konten als Hauptzweck eine Kontroll-
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moglichkeit der Eigen. und Kundschaftspositionen mit Hille bestimmter 
Abstimmungsmethoden. 

Die Geschii.fte eigener Rechnung werden namlich unter "eigener 
Linie" auf den Nostro-Konten gesammelt (oder auch aus den Engage­
mentsbiichern ausgezogen) in ein besonders dazu angelegtes Hillsbuch, 
das sog. Skontibuch, iibertragen und mit den Eintragungen in den 
Engagementsbiichern (bzw. der eigenen Linie) verglichen (siehe dazu 
Schematas auf S. 61 und 96). Ebenso werden die Geschafte fremder 
Rechnung unter "fremder Linie" auf den Nostro-Konten tabellarisch 
zusammengestellt und mit den Wahrungssaldenbiichern in der Devisen­
abteilung abgestimmt. (Siehe dazu gleichfalls die beiden obigen Sche. 
matas.) Beide Abstimmungen sind technisch schwierig durchzufiihren, 
vervollstandigen aber andererseits die Kontrolle der "Obereinstimmung 
zwischen den Nostro-Kontenbuchungen und den Eintragungen in den 
betreffenden Biichern der Devisenabteilung auf das wirksamste. 

6. Die Wahrungskonten der Kundschaft sind als gewohnliche 
fremdwahrige Kontokorrentkonten zu bewerten. Sie erscheinen im 
Schema auf Seite 96 unter den Loro-Konten. 1m Verlaufe der bis­
herigen Ausfiihrungen wurden die Verbuchungsmoglichkeiten von 
Wahrungsgeschaften so charakterisiert, daB entweder Belastung oder 
Gutschrift des Wahrungsbetrages auf Wahrungskonto oder Belastung 
oder Gutschrift des Markgegenwertes in laufender Rechnung erfolge. 
Genauer stellt sich die erste Verbuchungsmoglichkeit so dar, daB die 
Kundschaft fUr Kaufe in fremder Wahrung auf Wahrungskonto erkannt 
und fUr den Markgegenwert in laufender Rechnung belastet wird, bzw. 
daB das Wahrungskonto fUr einen Verkauf belastet und die laufende 
Rechnung fUr den Markgegenwert erkannt wird. Wird kein Wahrungs. 
konto fUr den Kunden gefiihrt, so ist die zweite Verbuchungsmoglich. 
keit gegeben, bei der bei fremdwahrigen Kaufen lediglich eine Belastung, 
bei Verkaufen eine Gutschrift des Markgegenwertes in laufender Rech­
nung erfolgt. In diesem Falle werden die Wahrungsbetrage iiber Wah. 
rungskonto pro Diverse verbucht. 

Die Gutschriften und Belastungen auf Wahrungskonto erfolgen unter 
Angabe der Falligkeit der Betrage, nicht aber wird der Geschaftskurs 
vermerkt und der Markgegenwert ausgeworfen. Der Geschaftskurs 
ist nur fUr die entsprechende Gegenbuchung in laufender Rechnung 
von Interesse, da ja fUr das Wahrungskonto der Wert .eines fremd· 
wahrigen Guthabens mit den Devisenkursen auf und nieder schwankt. 
SolI festgestellt werden, ob der Kunde auf Grund eines Wahrungsgut­
habens an die Bank verschuldet ist oder nicht, so bedarf es nur der 
Umrechnung desselben zum jeweiligen Tageskurs und des Vergleichs 
der Markdeckung in laufender Rechnung. Der MarkeinschuB fUr ge­
wohnliche Wahrungsguthaben per Kasse solI 75% nicht unterschreiten. 
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Dabei werden jedoch - wie schon frillier hervorgehoben - weitgehende 
Ausnahmen gemacht. 

Hat ein Kunde beispielsweise £ 1000 zu 1000% gekauft, so wird 
er auf Wiihrungskonto iiber £ 1000 erkannt, in laufender Rechnung mit 
M. 1 000 000 belastet. Es geniigt, wenn in laufender Rechnung M. 750 000 
vorhanden sind. FUr die fehlenden M. 250 000 zahlt der Kunde Debet­
zinsen, wogegen er auf Wahrungskonto Kreditzinsen iiber £ 1000 be­
zieht. Die ZinBBatze dortselbst werden unten gekennzeichnet. Hatte 
der Kunde statt M. 750 000 in laufender Rechnung nur M. 200 000 als 
Deckung und sinkt der Pfundkurs in kurzer Zeit auf 750%. ohne daB 
der Kunde verkauft, so ergibt sich Unterdeckung. 

Bei einer Realisation des Pfundguthabens wiirden nur M. 750000 
erzielt, wodurch also ein ungedeckter Verlust von M. 50 000 (Verlust 
M. 250 000 -;- Markdeckung M. 200 000) entstande. Es ergibt sich 
hieraus fUr die Bank die Verpflichtung. die Hohe des Markeinschusses 
in laufender Rechnung stets sorgfaltig zu iiberwachen. Deshalb werden 
die Wahrungsguthaben auf Wahrungskonto der Kundschaft des ofteren 
zum Tageskurs umgerechnet und mit der Markdeckung verglichen. 
Vor allem in Krisenzeiten p£legt diese Nachpriifung des VerhaItnisses 
zwischen Wahrungsguthaben und MarkeinschuB besonders genau zu 
erfolgen. Ergibt sich Unterdeckung, so wird der Kunde zu Nachschiissen 
aufgefordert. UnterIaBt er die Deckungsanschaffung, so erfolgt je 
nachdem 2wangsverkauf zu seinen Lasten. Die Schwierigkeit der Bei. 
treibung eines dabei entstehenden ungedeckten Verlustes mit Riick­
sicht auf den Differenzeinwand wurde bereits im ersten Teil besprochen. 

An Zinsen berechnet die Bank der Kundschaft auf Wahrungskonto 
die gleichen Zinssatze. die ihr selbst ihre Auslandskorrespondenten auf 
Loro· Wahrungskonto im Auslande in Anrechnung bringt. Die Aus· 
fiihrungsprovision wird im Geschaftskurs in Ansatz gebra.cht. hat also 
wiederum nur einen EinfluB auf den Markgegenwert und damit auf 
die Belastung oder Gutschrift in laufender Rechnung. Die Wahrungs. 
konten werden wie gewohnliche Kontokorrentkonten halbjahrlich 
abgeschlossen. Der Kunde erhaIt einen Kontoauszug nebst Zinsstaffel. 

7. Es ist schlieBlich noch der verschiedenen Terminkonten zu ge. 
denken, die in Anlehnung an die hier geschilderten Konten - mit Aus· 
nahme der Nostro·Konten und der Loro-Markkonten der Korrespondenten 
- fUr die Termingeschiifte bestehen. Einerseits werden die Termin· 
positionen, die fiir die Bank selbst zwischen AbschluB und Falligkeit 
als Guthaben oder Verbindlichkeiten im Auslande entstehen, auf 
Termin.(Engagements. )Konto verbucht, andererseits erhaIt die Kund­
schaft auf analogen Terminwahrungskonten den Betrag zwischen Ab· 
schluB und Abruf gutgeschrieben oder aber zwischen AbschluB und 
Lieferung belastet. Bei Falligkeit der Terminkaufe erfolgt die bereits 
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oben bei der Terminkorrespondenz gekennzeichnete "Obertragung des 
Wahrungsguthabens yom Terminkonto auf das gewohnliche Wahrungs­
konto des Kunden, sofem der Kunde zurn Verfall die Verfiigung uber 
den Betrag unterla.Bt und keine Prolongation beantragt hat. Die 
Devisenlieferung des Terminverkaufers findet ibren Ausdruck in ent· 
sprechender Gutschrift auf dem Terminwahrungskonto, die gleich. 
zeitig die Gutschrift des Markgegenwertes in laufender Rechnung im 
Gefolge hat.Verabsaumt der Kunde die rechtzeitige Lieferung ohne 
Prolongation beantragt zu haben, so deckt sich die Bank am Verfall 
zu seinen Lasten ein, belastet ibn also fur den Markgegenwert in laufen· 
der Rechnung und schreibt ibm den Wahrungsbetrag auf Termin· 
wahrungskonto gut. 

D. Schln.8. 
Vor einer kritischen Wiirdigung des Dargestellten bedarf die in der 

Devisenabteilung durchgefiihrte Arbeitsteilung noch kurz besonderer 
Besprechung. 

1. Die Devisenabteilung ist eine in sich abgeschlossene, zentralisiert 
geleitete Abteilung innerhalb des Gesamtbetriebes. Sie zerfallt einer 
seits in Devisenzentrale und Sortenkasse, andererseits in die Devisen· 
korrespondenz. Die am Devisenverkehr beteiligten Konten werden in 
der Buchhaltung gefuhrt. 

In der Devisenzentrale sind der Direktor der Abteilung und eine 
gro.Bere Anzahl von Devisenhandlem tatig. Ihr Beschaftigungsgebiet 
umfa.Bt das Abschlu.Bverfahren. Von ihnen werden die Kladden, die 
Engagementsstaffeln und die Abschlu.Bhefte gefiihrt, sowie die Pari· 
tatstabellen und der Devisenkalkulator benutzt (siehe Schema S.61). 
Das Abschlu.Bverfahren hat u. a. einen unaufhorlichen Femsprechver­
kehr im Gefolge. Da durch diesen die Leistungsfahigkeit des an ibm 
unbeteiligten Personals in Frage gestellt war, wurde eine raumliche 
Abgrenzung gegenuber der Devisenkorrespondenz notwendig. 

Die gesamten Schaltergeschafte werden durch den Sortenkassierer, 
also durch die Sortenkasse, erledigt. Der Sortenkassierer fiihrt· ein 
AbschluBheft sowie die Scheckeingangs. und Sortenkladde. Die Ein· 
tragung der Sortengeschafte in den Engagementsstaffeln erfolgt in der 
Devisenzentrale auf Grund der von dem Sortenkassierer ausgeschrie. 
henen Abschlu.Bzettel. 

In der Devisenkorrespondenz werden die gesamten Abschlu.Bzettel 
korrespondiert, nachdem die Guthabenkontrolle mit Hille der Kassen­
saldenbucher, der Obligolisten und der Wahrungssaldenbucher statt· 
gefunden hat. Zu diesen Tatigkeiten sind einerseits 8-10 Devisen· 
korrespondenten, andererseits eine Reibe weiterer Beamte erforderlich, 
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die die verschiedenen Saldenbiicher und die Obligolisten fUbren. Die 
Devisenkorrespondenten haben neben der eigentlichen Korrespondenz 
die brieflichen und telegraphischen Auszahlungs- und tTherweisungs­
auftrage an die Auslandskorrespondenten zu erteilen, wobei die ver­
wendeten Formulare genau zugeteilt werden - Formularkontrolle, 
die Vergiitung des Markgegenwertes durch die tTherweisungsabteilung 
zu veranlassen bzw. dessen Eintreffen zu iiberwachen. Dazu bedienen 
sie sich der Girokladden - Markgegenwertkontrolle. Zwei weitere 
Beamte der Devisenkorrespondenz iibernehmen die Scheckausschrei­
bungen auf die Auslandskorrespondenten und die Fiibrung des Scheck­
kontrolIbuches - Scheckkontrolle. Die eingehende Post wird 
morgens in ein besonderes PostkontrolIbuch eingetragen unter Nume­
rierung und Kennzeichnung des wesentlichen Inhalts der einzelnen 
Schreiben - Postkontrolle. Die brieflich eingegangenen Auftrage 
erhalt zur Entscheidung die Devisenzentrale, wabrend die Abrech­
nungen, Bestatigungen und Avise der Gegenkontrahenten den Engage­
mentsbuchfiihrern iibermacht werden. Die mit der Post eingegangenen 
Reklamationen erledigt ein besonderer Beamter, dem nur das Auf­
suchen und die Beseitigung von Differenzen obliegt. Die Beamten, 
die die Engagementsbiicher fiibren, haben gleichzeitig die Ein­
tragungen in das Termin-Obligo- und das Termin-Positionsbuch vor­
zunehmen. Weiterhin wird in der Devisenkorrespondenz die Prima­
Nota der Devisenabteilung ge£Ubrt, wozu weitere 4-5 Beamte er­
forderlich sind. 

Die gesamte Devisenkorrespondenz mit ihren etwa 30 Beamten 
untersteht der Leitung des Direktors der Abteilung, der in der Devisen­
zentrale tatig ist und sich vor alIem mit der Fiibrung der Engagements­
staffeln befa13t. Die Aufsicht iiber die Devisenkorrespondenz fiihrt ein 
Prokurist, der gleichzeitig als Kontrolleur der GeschMtsabwicklung 
fungiert. Dieser erhalt die durch die Prima-Nota verbuchte gesamte 
Korrespondenz, d. h. aIle Schreiben, die ein Geschaft im Gefolge hat, 
die er als KontrolIeur priift und abzeichnet und als Prokurist auch unter­
schreibt. Die zweite Unterschrift leistet der Direktor der Abteilung. 
Dann wandert die Korrespondenz ausgangsfertig zur Expedition., Die 
Giro- und Erwartungszettel werden den Dberweisungsabteilungen durch 
Laufjungen zugeschickt. 

Das Devisen- und Sortenkonto sowie die Nostro- und Loro-Konten 
werden au13erhalb der Abteilung in der Buchhaltung gefiihrt. Zu den 
ersten drei Kontengattungen bestehen Gegenkonten - siehe Schema 
Seite 96 -, wofiir besondere Beamte notig sind. 1m ganzen sind etwa 
10 Beamte als Buchhalter der fremdwabrigen Konten erforderlich. 

2. Eine kritische Wiirdigung hat sich mit den Fragen der organi­
satorischen Abwicklung der Devisengeschafte sowie mit dem Aufbau 
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der Abteilung auseinanderzusetzen. Die organisatorische Abwicklung 
fiihrt zuniichst zur Frage der Durchfiihrung der verschiedenen K 0 n -
trollen. Als solche kommen die Nummernkontrolle, die Gut­
habenkontrolle, die Kontrahentenkontrolle sowie die oben 
geschilderten verschiedenenEinzelkontrollen - Markgegenwert-, Scheck-, 
Formular- und Postkontrolle - in Frage. Die Nummernkontrolle ist 
ohne Zweifel hinsichtlich der organisatorischen Abwicklung die wich­
tigste. Die Nummer des AbschluBzettels verfolgt das einzelne Geschaft 
bei allen Eintragungen und Buchungen und wird auch auf allen Schreiben 
verzeichnet, die dieses im Gefolge hat. Damit ist eine nachtragliche 
Feststelluilg von Fehlern, ausgelassenen Buchungssatzen, vergessenen 
Schreiben oder von sonstigen UnregelmiiBigkeiten leicht moglich. Die 
Guthabenkontrolle erfiillt durchaus ihren Zweck, sofern die verschie­
denen Saldenbiicher und die Obligolisten auf dem laufenden sind. 1st 
dies nicht der Fall, so erleidet die Bank Verluste aus unberechtigten 
Verfiigungen und Abhebungen. Die Kontrahentenkontrolle dient der 
GewiBheit, daB auch die Gegenkontrahenten die Geschafte als abo 
geschlossen anerkennen. Die weiter oben geschilderten Einzelkontrollen 
sind gleichfalls zweckentsprechend, sofern sie gewissenhaft gehandhabt 
werden. 

Neben den Kontrollen ist bei der organisatorischen Abwicklung der 
Geschafte die Frage nach den gewahlten Einrichtungen und Biichern 
bedeutsam. Hierzu laBt sich sagen, daB die von der Praxis gewiihlte 
vielfiiltige Form der Einrichtungen und Biicher auch theoretisch nicht 
beanstandet werden kann, wenngleich die Anlegung der Biicher nach 
einem einheitlichen Schema fiir die neu hereinkommenden Beamten 
die Einarbeitung erheblich erleichtern wiirde. Bei dem heutigen Zu­
stande ergibt sich etwa das Bild, daB sich jeder Beamte zu einem 
Spezialisten in der ihm obliegenden Einzelbeschiiftigung ausbildet, 
wobei er die von ihm verwendeten Biicher nach seiner personlichen 
Eigenart fiihrt, daB er aber versagt oder doch zuniichst ebenso 
wie der neu hinzukommende Beamte groBe Schwierigkeiten zu iiber­
winden hat, wenn er sich an anderer Stelle mit anderen Biichern be­
schaftigen muB. 

Hinsichtlich des organisatorischen Aufbaues der Abteilung erhebt 
sich die Frage, ob es fiir den AuBenstehenden - beispielshalber zum 
Zwecke einer Revision - leicht moglich ist, sich einen Oberblick iiber 
die zeitige Geschiiftslage, also iiber die schwebenden Engagements im 
Hinblick auf die Liquiditatsfrage zu verschaffen. Diese Frage ist zu 
bejahen. Auf Devisen und Sortenkonto tritt der Erfolg verflossener 
Perioden in die Erscheinung, die Engagementsbiicher und Nostro­
Konten verschaffen iJbersicht iiber die gegenwartige Geschaftslage, 
die Engagementsstaffeln lassen eine Beurteilung der im Augenblick 
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schwebenden Engagements zu. Eine besondere Frage ist dlLbei zwar, 
inwieweit es moglich ist, durch fingierte OperlLtionen ein giinstigeres 
Bild der Geschaftslage vorzutauschen. Diese Moglichkeit fiihrt un­
mittelbar zu der Schwache des organislLtorischen Aufbaues der Devisen­
abteilung. 

3. Der zentmlisierte Aufbau der Devisenabteilung legt namlich die 
gesamte VerlLntwortung fiir die Devisengeschaftstatigkeit in die Hande 
einer einzelnen Personlichkeit, eben des leitenden Direktors der Devisen­
abteilung. Das ist ohne Zweifel geflLhrvoll. Zunachst erscheint er­
forderlich, daB der Abteilungsleiter eine energische und zielbewuBte 
Personlichkeit darstellt, da er Vorgesetzter einer groBeren ZlLhl von 
Beamten ist. AuBerdem muB er iiber eingehende Erfahrung im Ar­
bitrageverkehr, iiber ein sachliches Urteil kursbildender Faktoren und 
iiber eine lLuBerordentliche Ruhe und Arbeitsfahigkeit verfiigen. Die 
auf den Schultern des Direktors ruhende Verantwortung findet ihren 
starksten Ausdruck in der Verfiigungsfreiheit iiber die fremdwahrige 
Gelddisposition. Beriicksichtigt man, daB haufig ILlles verfiigblLl'e 
tagliche und befristete Geld in Devisengeschaften ILngelegt wird, daB del' 
Devisenumsatzdes TlLges durchschnittlich eine Viertelmillial'de MlLrk 1920 
betragt, und daB del' Direktor die Bestimmung iiber die Einzelgeschafte 
innerhalb dieses UmslLtzes besitzt, so ergibt sich die Gefahl' del' nber­
schatzung solchel' Summen. Damit ist aber gleichzeitig die Gefahr einer 
vorwiegenden SpekullLtion zur Erhohung der Gewinne nahel' geriickt 
und der Schritt von maBvollen und kurzfristigen SpekullLtionsgeschaften 
zu SpekullLtionen lLuf lange Sicht, aus denen ein Herauskommen hochst 
ungewiB erscheint, ist manchmal schnell getlLn. Dies beweisen die Zu­
sammenbriiche der Pfalzbank, LudwigshlLfen, und des Allgemeinen 
Bankvereins, DUsseldorf, allzu deutlich, wo urspriinglich gar nicht so 
bedeutende Verluste dul'ch immel' neue und immer waghalsigere Speku­
lationen, die stets neue Verluste nach sich zogen, wieder hereinkommen 
sollten. 

Die Schwache des organislLtorischen AufblLues liegt also in der 
Vel'einigung der Verantwortung del' Geschaftstatigkeit in einer Hand. 
Das gesamte Direktorium miiBte in der Jetztzeit das Devisengeschaft 
als das ertragreichste, aber auch als das risikovollste Geschiilt des 
Bankbetriebes insoweit beherrschen, daB allabendlich eine gemeinsame 
Priifung der im Laufe des Tages begriindeten und abgewickelten En­
gagements an Hand der Engagementsbiicher stattfinden konnte. Diese 
Priifung miiBte fortlaufend taglich geschehen, denn eine einmalige 
Einsicht vermag verschleierte Verluste kaum aufzudecken, zumal, 
wenn die Biicher einen Riickstand aufweisen oder unordentlich 
gefiihrt sind. Bei einmaligen Revisionen kann sich die leitende 
Personlichkeit auf Grund ihrer Verbindungen anderwal'ts Devisen 
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ausleihen1), die in den Engagementsstaffeln, den Engagementsbiichem 
und auf den Nostro-Konten als Guthaben eigener Rechnung erscheinen, 
die aber wieder verschwinden, nachdem die Revision vorbei ist. 

Weitere Schwa.chen im Hinblick auf die Organisation der Devisen. 
abteilung lassen sich jedoch schwerlich aufzeigen. Die Abwicklung 
der Geschafte vollzieht sich mit Riicksicht auf den gewahlten Kontroll­
apparat in einfacher und iibersichtlicher Weise, wobei auch nachtrag­
lich Differenzen zu klaren sind. Die Organisation der Abteilung bleibt 
zwar in einem steten UmformungsprozeB begriffen, da stets praktischere 
und einfachere Methoden bei der Abwicklung herausgefunden werden. 

4. Riickt man zum SchluB die volkswirtschaftlichen und sozial­
politischen Gesichtspunkte in den Vordergrund, so bleibt zu hoffen, daB 
das heutige Devisengeschaft eine Zeiterscheinung darstelIt, die beim 
Zustandekommen der schwebenden Pliine zur Stabilisierung der Mark­
wahrung automatisch fortfallt. Es ist nicht einzusehen, warum die 
kapitalkraftigen Banken aus Devisengeschaften Gewinne erzielen, die 
teilweise uber die Rohe ihres Grund- oder Stammkapitals hinausgehen. 
Dies erscheint vor allem in sozialer Hinsicht ungerechtfertigt, weil 
hinter diesen Gewinnen keine produktive Arbeit steht. Die Tendenz 
der groBen geschaftlichen Erfolge aus geschickter Ausnutzung der 
gegenwartigen Wechselkursschwankungen an denjenigen StelIen, wo 
eine Akkumulation von Kapitalien erfolgt, mit Hilfe dieser Kapitalien 
erscheint in keiner Weise gemeinwirtschaftlich erwiinscht. Mancherlei 
Schritte zu ihrer steuerlichen Erfassung sind zwar getan, aber von den 
Riesengewinnen bleiben trotz der scharfen Steuem haufig noch groBe 
Betrage ubrig. Daran sollte bei neuen Steuergesetzen stets aufs neue 
gedacht werden. 

1) Es kann dies mit Hllfe von Reportgeschii.ften geschehen, indem namlich 
nach der Vogelschen Formel (Abschnitt: Technik des Devisentermingeschafts) 

1. Terminkauf = Kasseverkauf + Kosthereinnahme. 
2. Terminverkauf = Kasseeindeckung + Kostabgabe 

nur der Kasseverkauf oder die Kasseeindeckung verbucht, die Verbuchung 
der Kostgeschafte aber unterdrUckt wird. Dies ist jedoch, wie die Ver­
schleierungsmoglichkeit iiberhaupt, unter groBem Vorbehalt anzufiihren, da sich 
im EinzeHall bei einer griindlichen Revision durch die vieHaltigen Kontrollen 
doch leicht Unstimmigkeiten herausstellen konnen. 

Druck der Spamerschen Buchdrnckerei in Leipzig. 
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