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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
EinfluB des Versailler Diktats nicht zum wenigsten durch die Zerstorung
der Markwéhrung mitverursacht wurde, ist in jiingster Zeit zu einem
gewissen AbschluB gekommen. Das Geldwesen, dieser wichtige Faktor
in einer geordneten offentlichen und privaten Wirtschaftsfilhrung,
hat dem offentlichen Leben nach Einfiihrung der Rentenmark und
durch das Schachtsche Projekt einer international fundierten Gold-
notenbank eine seit langem nicht mehr gekannte Beruhigung zuriick-
gegeben. In diesem Augenblick, wo das Wihrungschaos zunichst 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 Verhiltnisse eine iiber-
gebiihrliche Wichtigkeit erhielten. Zu diesen auBergewohnlichen wirt-
schaftlichen Erscheinungen der letzten Jahre rechnet auch das Devisen-
geschéft im Bankbetrieb.

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

Die vorliegende Arbeit fuBt auf Vorarbeiten 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 Devisenreportgeschiftes und durch
eine verinderte Handhabung der ihre Zweckbestimmung nur noch
mangelhaft erfiillenden Kurssicherungsgeschifte. Da die Schilderung
der stattgehabten Verinderungen nachtriglich zuviel Raum beansprucht
hatte, wurde auf ihre Wiedergabe verzichtet. Die Arbeit gibt also nur
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einen zeitlich begrenzten Ausschnitt der Verhéltnisse im Devisen-
geschift wieder. Vor allem besitzt der erste Teil in vieler Beziehung
nur noch historisches Interesse. Dagegen trigt der zweite Teil mit der
Darstellung der Geschiiftsabwicklung ein mehr deskriptives Gepriige, da
er bestimmte Verhiltnisse zur Vorlage hatte. Er beansprucht also auch
heute noch eine gewisse Giiltigkeit. Der Abschnitt ITI des ersten Teils
(Gesetzliche MaBnahmen und ihr EinfluB) kam ganz in Fortfall, weil es
bei der sich unablissig #ndernden Devisengesetzgebung praktisch aus-
geschlossen erscheint, ein abgeschlossenes, zeitlich zutreffendes Bild
dieser Gesetzgebung und ihrer Riickwirkungen auf das Devisengeschift
zu geben. Die spiter entstandene Arbeit: Vogel: Der Devisentermin-
handel gelangt im niichsten Heft der Abhandlungen zur Darstellung.

Es driangt mich, Herrn Prof. Dr. W. Prion, Kéln, an dieser Stelle fiir
die liebenswiirdige Férderung, die er der Entstehung dieser Arbeit
hat zuteil werden lassen, sowie Herrn Dr. Ruberg, Koln, fiir die wert-
vollen Hinweise auf technische Darstellungsmoglichkeiten, meinen ver-
bindlichen Dank abzustatten.

Gummersbach, im Marz 1924.
Dr. Max Krawinkel.
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A. Einleitung.

Als Devisengeschéfte werden im Schrifttum und im Sprachgebrauch
jene Geld- und Kreditgeschifte bezeichnet, die in fremder Wahrung
abgewickelt werden, denen als Zahlungsinstrument also ein fremd-
wahriges Zahlungsmittel — eine Devise — dient. Devisen sind einer-
seits alle fremdwiahrigen Schecks, Wechsel, Banknoten und Miinzen
oder sonstigen Geldzeichen fremder Linder, sowie in bedingtem Umfang
die Kupons auslindischer Effekten, andererseits die im zwischenlin-
dischen Zahlungsverkehr iiber Wihrungsguthaben bewirkten Aus-
zahlungen, Anweisungen und Uberweisungen von Land zu Land?).
Man bezeichnet die ersteren auch als Inlands-, die letzteren als Auslands-
devisen. Devisengeschifte entstanden in der Vorkriegszeit zundchst
beim Einzug von Forderungen in auslindischer Wahrung, die das Aus-
land als Gegenwert fiir Warenexporte schuldete und aus Vergiitungen
in fremder Wiahrung an das Ausland, die der Bezahlung von Importen
dienten. Weiterhin verdankten Devisengeschifte ihren Ursprung
der Anlage inldndischer Kapitalien im Auslande, die dabei eine Um-
formung in fremde Wéihrung durchmachten, Auch die Arbitragen
zur Ausnutzung der Unterschiede zwischen der Notierung der Zahlungs-
mittel der einzelnen Lénder an verschiedenen Borsenplitzen des In-
und Auslandes tragen den Charakter von Devisengeschiften. Mit
Devisengeschiften beschaftigte sich friiher in unmittelbarem Verkehr
mit dem Ausland ein ausgedehnter Personenkreis, Handel und Industrie,
Kapitalisten, Borsenarbitrageure, vor allem natiirlich die Banken.

In der Nachkriegszeit hat sich dieses Bild mit Riicksicht auf den
unmittelbaren Verkehr mit dem Auslande grundlegend geéndert, Die
Banken allein iibernehmen diesen Verkehr; sie erscheinen als die Kanile,
durch die die Devisen ins Ausland flieBen und vom Auslande herein-

1) Wahrend in der Literatur noch an der Bezeichnung Devisen = auslindische
Wechsel, Schecks und Auszahlungen festgehalten wird und man Banknoten,
Miinzen oder sonstige Geldzeichen fremder Wahrung sowie auslindische Kupons
als Sorten oder Valuten anspricht, hat sich in der Praxis ein erweiterter Devisen-
begriff durchgesetzt, der als Devisen simtliche 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. Aufl. 1915, 8. 179; Rothschilds Taschenbuch, 58. Aufl. 1920, S. 1077 u. 1048;
Leist: Der internationale Kredit- und Zahlungsverkehr. 1914, S.32.)

Krawinkel, Devisengeschtt. 1



2 Einleitung.

strémen. Die Inanspruchnahme der Bankvermittlung wiederum ist
auf Grund gesetzlicher Vorschriften!) obligatorisch geworden. Als
Banken, die der Vermittlung von Devisengeschiften dienen, kommt
zunéchst die Reichsbank in Betracht. Aber ihre Devisengeschifte
tragen insofern besondere Eigentiimlichkeiten, als sie ynter vorwiegend
gemeinwirtschaftlichen Gesichtspunkten betrieben werden und in erster
Linie Ankaufsgeschéfte sind, um mit den gekauften Devisen Repara-
tionszahlungen zu leisten oder wiahrungspolitische Zwecke zu verfolgen?).
Sie lassen sich darum leicht gegeniiber den Devisengeschiften anderer
Banken abgrenzen, bei denen betriebswirtschaftliche Interessen ob-
walten. Diese anderen Banken sind in ihrer Gesamtheit gleichfalls zur
Vermittlung von Devisengeschiften befugt, sofern sie gewisse gesetz-
liche Erfordernisse erfiillen, die im Verlauf der Ausfiihrungen mit-
erdrtert werden.

Bei der einzelnen Bank hat sich das Devisengeschéft in der Nach-
kriegszeit unter dem Eindruck der iiberaus starken Verinderlichkeit
der Wechselkurse auf der einen Seite verengt, auf der anderen Seite
erweitert. In Fortfall gekommen sind solche Devisengeschifte, die auf
Grund der Betatigung des heimischen Kapitals im Auslande abgewickelt
wurden. Die Verbringung inldndischer Vermogenswerte ins Ausland,
die nicht in der Folge einer gesunden wirtschaftlichen Entwicklung,
sondern aus anderen Griinden — teils um sie dem inléndischen Steuer-
zugriff zu entziehen, teils um sie vor der Gefihrdung durch politische
Wirren zu sichern — zur Ausfithrung gelangte, ist durch die Kapital-
flucht-Gesetzgebung abgedimmt worden3). Aber breiter geworden
ist die Grundlage der Devisengeschifte des legitimen Warenverkehrs.
mit dem Auslande, die von der Bank im Auftrage von Handel und In-
dustrie abgewickelt werden. Neben den gesetzlichen Vorschriften der
Inanspruchnahme der Bankvermittlung bei der Abwicklung von Devisen-
geschiiften hat zur Verschirfung dieser Tendenz die wirtschaftliche
Unsicherheit der Nachkriegszeit beigetragen. An Stelle des oft un-
bekannten auslindischen Schuldners oder Glaubigers aus Waren-
geschaften tritt der Geschiaftsfreund der Bank — ihr auslindischer
Korrespondent — vermittelnd in das Devisengeschéft ein, das der

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

%) Sie sind daneben naturgema8 auch Verkaufsgeschifte, als ja bei der Ein-
fluBnahme auf die Kursbildung die gekauften Devisen wieder durch Einzelgeschifte
an das Publikum verduBert werden. Die EinfluBnahme auf den steigenden Devisen-
kurs wird durch relative Kursunterbietung gegeniiber den Privatbanken erzielt,.
wahrend umgekehrt bei fallendem Kurs das aufzunehmende Angebot durch
giinstigere Kurse, als sie die Privatbanken gewihren, abgefangen wird.

3) Da die Kapitalflucht-Gesetzgebung zu spit einsetzte und zunichst auch
erhebliche Liicken aufwies, steht ihr praktischer Erfolg allerdings dahin.
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Bezahlung des Warengeschiiftes dient. Inlindische und ausléndische
Banken iibernchmen also heute ausnahmslos die Zahlungsabwicklung
des zwischenlindischen Warenverkehrs. Die Wechselkursschwankungen
haben dabei fiir die risikofreie Durchfiihrung der Bezahlung der Waren-
geschifte auf Ziel, die die Mehrzahl bilden, eine besondere Kurs-
sicherung zur Notwendigkeit gemacht. Handel und Industrie sind nicht
in der Lage, Kalkulationen und Preisanstellungen ihrer Warengeschafte
durchzufiihren, wenn sie nebenher das Risiko eines Kursverlustes bei
mittlerweile eingetretener Verinderung der Devisenkurse laufen.

Auf der anderen Seite ist als neuer Geschiftstypus unter dem Ein-
druck der Wechselkursschwankungen ein rein spekulatives Devisen-
geschift entstanden, das die Spekulation durch Ausnutzung zeitlicher
Kursdifferenzen am gleichen Orte — nicht interlokaler Kursunterschiede,
wie die Arbitrage — als Selbstzweck pflegt. Dieser Geschaftstyp mit
seinen auBerordentlichen Gewinnmdéglichkeiten, aber auch seinen er-
heblichen Verlustgefahren, hat dem Devisengeschift der Nachkriegs-
zeit die besondere Bedeutung erbracht, die es sowohl im Bankbetrieb
als auch in der Offentlichkeit heute genieBt. Zwar bestehen erhebliche
Abstufungen im Hinblick auf die mehr oder minder starke Ausprigung
der Spekulation. Die Bank kann in spekulative Engagements?!) ver-
wickelt werden, weil sie die Aufgabe hat, fiir 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 Devisengeschiift verfolgt wird — mit der ausge-
sprochenen Absicht, an der Spekulation zu verdienen. Unter entspre-
chender Einstellung vermag zwar der einzelne die spekulative Natur
seiner Devisengeschéfte auf das Fatum der heutigen Devisenkurs-
bewegung abzuwilzen. Aber wer das Spekulationsrisiko vermeiden
will, bedient sich, wenn er Devisen bendtigt oder solche als Gegenwert
von Warengeschiften empfingt, der mittlerweile entstandenen Kurs-
sicherungsgeschifte. Dieser Weg steht der Bank nicht ausschlieBlich
offen. Bei ihr findet ein fortwihrender Eingang und Ausgang von
Devisen statt, und deren Behandlung erfordert mit Riicksicht auf die
unablissigen Kursschwankungen eine besondere Technik.

Fiir den Bankbetrieb sind hinsichtlich der reibungslosen Abwicklung
der vorkommenden Devisengeschéfte zwei Tatsachen von Bedeutung,
die sich als solche allerdings schroff gegeniiberstehen. 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 MaB 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 iiberschieBende, ungedeckte Teil der Guthaben bzw. Verbindlichkeiten.

1*
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schwankungen ergibt. Die andere. ist Ausbau der Betriebsorganisation,
die der Ausfithrung und Abwicklung von Devisengeschiften dient. In
welch katastrophaler Weise sowohl die Unterschitzung des Valuta-
risikos als auch die Vernachléssigung der inneren Organisation auf die
Zahlungsfahigkeit des Gesamtbetriebes zuriickzuwirken vermag, hat
in besonders drastischer Form der Bankkrach der Pfilzischen Bank,
Ludwigshafen, gezeigt, der durch die Devisengeschifte ihrer Miinchener
Filiale verursacht wurde. Aber auch die Zahlungseinstellungen des
Allgemeinen Bankvereins, Diisseldorf, sowie einer Reihe rheinischer
Privatbankfirmen im November, Dezember 1921, die auf spekulative
Devisengeschifte zuriickzufiithren waren, haben ein grelles Schlaglicht
auf die Gefahren geworfen, die sich in der Jetztzeit an die Beschiftigung
mit Devisengeschéiften kniipfen.

Fragt man im Hinblick auf sachgemifie Entgegnung der Kurs-
verlustgefahren nach deren Ursachen, so taucht eine Reihe von Ver-
lustmoglichkeiten auf, die fiir eine Bank bestehen, die ihrem Ruf und
den Anforderungen ihres Kundenkreises entsprechend das Devisen-
geschaft pflegt und dabei das Prinzip solider Geschéftsfiihrung nur um
ein geringes lockert. Es kommen als solche in Frage: Spekulative
Engagements einzelner groBer oder vieler kleiner Kunden, wobei sich
bei riickldufiger Kursbewegung Unterdeckung und damit Positions-
16sungen auf dem Wege der Exekution!) oder freiwillig ergeben, der
ungedeckte Verlust aber bei Zahlungsunfihigkeit des Kunden die
Bank belastet; spekulative Behandlung der Gegengeschifte der Bank
zu den Termingeschéften — Kurssicherungsgeschiften — der Waren-
kundschaft, indem die Deckung durch die Bank nicht sofort beim
AbschluB per Kasse angeschafft bzw. der zu versuflernde Betrag sofort
untergebracht, sondern das Kassengegengeschift auf einen Zeitpunkt
zwischen Abschluf und Fialligkeit verschoben wird und die erreich-
baren Zwischenkurse fiir das Gegengeschéft dauernd ungeeignet bleiben,
weil sich die Kurse anders bewegen, als man erwartet hatte; weiterhin
Begriindung spekulativer Engagements per Kasse in so groBem Umfang,
daB ihre Abwicklung am gleichen Tage auf Grund unerwarteter Kurs-
spriinge nicht gelingt und auch in den néchstfolgenden Tagen nur unter
Verlust zu bewerkstelligen wire. Der Verlustmoglichkeiten gibt es
ebenso wie der Gewinnquellen fiir die Bank bei der Behandlung von
Devisengeschiften eine ganze Reihe. Der volkswirtschaftlichen Ver-
antwortung einer Bank, die fremde Gelder zu treuen Hénden verwaltet,
gegeniiber der Offentlichkeit entspricht es aber dabei, eine klare und un-
zweideutige Trennungslinie zu ziehen, wie weit das Geschéftsrisiko

1) Diese Frage wird in den Konditionen geregelt, meist im Sinne des § 1221 BGB.
Das EinschuSminimum 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 méglich, daB sich ein Vorfall,
wie er sich bei der Pfalzbank, Miinchen, ereignete, bei geringerem
Vertrauen in die Zahlungsfihigkeit der Gesamtheit der Banken zur
Untergrabung des Kreditgedankens, zu einem Sturm auf die Schalter —
einem Run — ja unter Umstéinden zum Auftakt einer Wirtschafts-
krisis auswichst. Die Offentlichkeit ist darum iiber die speziellen Vor-
falle hinaus fiir die Zukunft — die heutigen wirtschaftlich abnormen
Zeiten bedingen eine gréBere Latenz gegeniiber solchen Ereignissen,
die darum weniger gefahrvoll erscheinen — auf das stirkste daran
interessiert, wie die Verfahrensweisen spekulationsfreier Devisengeschifte
gegeniiber spekulativen beschaffen sind. Sie verlangt eine derartige
Abgrenzung, an deren Norm sie bei zukiinftigen Ereignissen Kritik
zu iiben vermag und sich ein Urteil beziiglich der Einzelheiten der
Schuldfrage zu bilden imstande ist. Eine besondere Frage bleibt dabei
zwar, ob nicht doch einmal das Zustandekommen eines Wéihrungs-
stabilisierungsplanes eine mechanische Losung der heutigen Schwierig-
keiten und Bedréingnisse dadurch schafft, daBl die Voraussetzungen zu
spekulativen Devisengeschiften iiberhaupt in Fortfall kommen. Als ein
anderer Weg zur Beseitigung dieser Schwierigkeiten erscheint eine folge-
richtige Obstruktionspolitik gegeniiber spekulierenden Bankbetrieben.

Als zweiter Gesichtspunkt fiir eine reibungslose Abwicklung von
Devisengeschiften im ‘Bankbetrieb kommt der Ausbau der inneren
Organisation der Devisenabteilung in Frage. Es steht fest, daBl der
Krach der Pfilzischen Bank eine ungebiihrliche Verschirfung durch
deren absolutes Fehlen bei dieser erfahren hat, sonst hitten sich Ver-
luste von fast einer halben Milliarde Mark nicht so lange verheimlichen
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 nimlich der Ausbau der Innen-
organisation, die Umstellung des Kontrollapparates auf die gréBere
Geschiftszahl, die wirksame Beaufsichtigung der einzelnen Abteilungen
durch ihre Leiter und Kontrolleure mit der rasch fortschreitenden
Entwicklung des Geschiftsumfanges und der Verdienstmoglichkeiten
in der Nachkriegszeit nicht gleichen Schritt gehalten. In zwei Sparten
des Bankgeschiftes — 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 frither nicht
gekanntem Umfang aufzustauen. Thre Bewiltigung traf bei den héufiger
schwierigen Geschiftsvorfillen auf besondere Schwierigkeiten, da es
an geschultem Personal fehlte. Es war keine Seltenheit, daf die
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Fiihrung der Biicher und Hilfsbiicher tagelang zuriickblieb, dal unter
Zuhilfenahme der unzureichend vorgebildeten Beamten eben das laufende
Geschift erledigt werden konnte, daBl die Abschliisse die groften
Schwierigkeiten bereiteten und daB vor allem durch alle diese Erschei-
nungen mitbedingt, die Ubersicht iiber die Geschéftstitigkeit und
deren Kontrolle durch obere Stellen iiberhaupt entglitt. Der eigenen
Geschatsinitiative unterer Stellen wurde ungewollt Vorschub geleistet,
und manche Veruntreuung und Unterschlagung — ein im Bankwesen
nicht gern besprochenes Kapitel — mag durch die mangelnde Ordnungs-
miBigkeit der Innenorganisation ihre erste Anregung und auch die
spiteren Ausfithrungsméglichkeiten erfahren haben. Sofern die Leitung
der einzelnen Abteilungen in Héanden bewshrter und erprobter Beamter
lag, deren Sachverstindnis und Routine hinsichtlich der Abwicklungs-
einzelheiten der Geschifte auBer Frage stand und denen daher Unregel-
miéBigkeiten auch bei Uberlastung 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 beispeilsweise die Devisenabteilung der Fiihrung einer
unerfahrenen Kraft anvertraut wird, deren Befihigung auf dem Gebiete
der Arbitrage keineswegs die Unkenntnis des ihr unterstellten Abtei-
lungsmechanismus wettmacht und wo wegen der daraus folgernden,
mangelnden OrdnungsmiBigkeit der Abteilungsorganisation jede Kon-
trollmoglichkeit der Geschaftstatigkeit durch obere Stellen entfallt.
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 abgegrenzt. Die Gliederung des
Stoffes folgt daraus unmittelbar. Im ersten Teil ist die Geschaftstatig-
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 Ausfithrung von Termingeschéften. Es folgt eine Untersuchung
der wirtschaftlichen Voraussetzungen und eine Erorterung ihrer Ein-
wirkungen auf die Geschiftsbetitigung, indem sie diese entweder zur Ent-
haltung von Spekulationen anregt oder aber spekulativ modifiziert. Letzt-
hin wiren dann im ersten Teil die gesetzlichen MaBnahmen zu behandeln,
die zunichst lediglich die Tendenz der Kapitalfluchtbekampfung trugen,
in ihren Auswirkungen aber auch im Sinne einer Einschrinkung und Er-
schwerung spekulativer Devisengeschafte wirksam wurden. Diese Aus-
fithrungen sind fallen gelassen, weil sie mittlerweile iiberholt sind.
Der zweite Teil ist den organisatorischen Gesichtspunkten gewidmet.
Das einzelne Geschift wird in seiner Abwicklung unter Beriicksich-
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tigung der MaBnahmen, die es auslést 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 Schlufbetrachtung ist endlich der Erérterung gewidmet, in-
wieweit die bestehenden Einrichtungen und der Kontrollmechanismus
den heutigen Anforderungen, die sich auf Grund der Verbreiterung der
Geschaftstitigkeit ergeben, zu geniigen imstande sind und wo sich allzu
offensichtlich Méngel geltend machen.

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

B. Die Sonderheiten des Devisengeschiiftes.

I. Die Geschiiftstitigkeit unter besonderer Beriicksichtigung
der Engagementspolitik und des Termingeschiiftes.

N

Die Bank pflegt sich in ihren allgemeinen Geschaftsbedingungen
von der Stellung als gewerbsméBiger Kommissionér?!) ihrer Kundschaft
als Kommittenten gegeniiber in der Weise frei zu zeichnen, daf sie es
sich vorbehilt, in jedem Geschéft als Selbstkontrahentin?) aufzutreten
und die Auftrige 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 Kommissionéir 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 Geschaftstatigkeit der Bank
die charakteristischen Eigentiimlichkeiten der kommissionsweisen Ver-
mittlung trigt, indem némlich 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 Geschiift fiir eigene oder fiir fremde Rechnung

1) Das Vertragsverhaltnis zwischen der Bank und ihrer Kundschaft ist recht-
lich im allgemeinen nach den Grundsitzen des Dienstvertrages (§ 611£f. BGB.),
im besonderen nach den handelsrechtlichen Vorschriften iiber das Kommissions-
geschaft (§ 383ff. HGB.) zu beurteilen.

2) Das Verfahren des Selbstkontrahierens schlieBt die- kommissionsweise Ver-
mittelung im rechtlichen Sinne aus, bedeutet also etwas grundsétzlich anderes
als das Selbsteintrittsrecht des Kommissionirs aus §400 HGB.
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abwickelt, den Dritten gegeniiber stets als Geschiftsherr 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 Devisengeschifts-
tatigkeit in dem Sinne, daB die im AuBenverhiltnis!) ausnahmslos
als Eigengeschifte erscheinenden Geschifte im Innenverhéltnis nicht
fir eigene, sondern fiir fremde Rechnung, also als Auftragsgeschifte
fir Rechnung der Kundschaft — von dieser aus gesehen entweder in
Ausfiihrung einer Einkaufs- oder Verkaufskommission oder einer Ge-
schaftsbesorgung (§ 675 BGB.) — dastehen. Wenn man also die Ge-
schéftstitigkeit in Devisen betrachtet, so ist im Auge zu behalten,
daf sowohl natiirlicherweise die Geschifte fiir eigene Rechnung der
Bank als aber auch die Auftragsgeschifte der Kundschaft nach aulen hin
ausnahmslos als Eigengeschifte, also als Geschéfte in eigenem Namen
und fiir eigene Rechnung der Bank abgewickelt werden.

1. Die Auftragsgeschifte, die die Bank erledigt, lassen zunachst die
Frage nach den Auftraggebern auftauchen. Als solche stehen in erster
Linie die Kunden, Handels- und Industriefirmen, Kapitalistén und
andere Privatpersonen, in zweiter Linie — aber darum nicht weniger
wichtig — Banken des Inlandes und Auslandes, eigene Filialen und Depo-
sitenkassen am Orte oder auswirts in Frage. Dieser Kreis von Auf-
traggebern wird im folgenden als die Kundschaft im weiteren Sinne
bezeichnet. Die Kontenfithrung der Bank fiir diese Kundschaft hin-
sichtlich der Wahrungsgeschifte 148t sich in groSen Ziigen wie folgt
abgrenzen. Die Kundschaft unterhilt entweder Wiahrungskonten bei
der Bank oder sie verzichtet auf diese und li8t jedesmal den Mark-
gegenwert der Wiahrungsgeschéfte iiber ihre laufende Rechnung oder
ihr Scheckkonto verbuchen. Verzichtet sie auf die Unterhaltung von
Wiahrungskonten, so ist es fiir die Bank erforderlich, ein Wahrungs-
konto pro Diverse zu fiihren, selbst wenn nur einige wenige Kunden
auf Wiahrungskonten 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 Innenverhiltnis des Kommissionsgeschéftes
dienen der juristischen Terminologie zur Charakterisierung der Rechtsbeziehungen
zwischen Kommissiondr und Drittem einerseits und Kommissionir und dem Kom-
mittenten andererseits. In Anlehnung an diese juristischen Begriffe wird im folgen-
den auch die privatwirtschaftliche Geschéftsverbindung zwischen Bank und Drittem
— einer anderen Bank — als AuBlenverhiltnis des Geschéftes, diejenige zwischen
Bank und Kundschaft als Innenverhiltnis angesprochen. Bei den Auftrags-
geschiften wiirde sich also das GeschiftsauBenverhiltnis mit dem Eigengeschéft
der Bank decken, das diese zur Ausfithrung eines Auftrages mit einem Dritten
abschlieBt, wihrend das Geschéiftsinnenverhiltnis die 'Uberla.ssung oder Uber-
nahme des Wihrungsbetrages 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 méglich, wenn der
Kunde die Auszahlung des Betrages sofort anordnet oder sich sofort
einen Scheck geben laft. Die Gutschrift des Wahrungsbetrages auf
Wiahrungskonto pro Diverse ist auch notwendig als Gegenbuchung
zu dem Anschaffungsgeschift des Betrages an anderer Stelle. Es wird
also einerseits das Anschaffungsgeschift, andererseits die Uberlassung
an den Kunden iiber Wihrungskonto pro Diverse verbucht, wodurch
sich ja ein Ausgleich ergibt. Die Ubernahme eines Wahrungsbetrages
durch die Bank von einem Exporteur gestaltet sich umgekehrt in der
Weise, dafl 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.
Fiir die Bank ergibt sich auch hier im letzteren Fall die Notwendigkeit
einer Zwischenbuchung des Wihrungsbetrages auf Wahrungskonto
pro Diverse. Die beiden verschiedenen Verbuchungsmdoglichkeiten —
iiber Wahrungskonto oder nur iiber laufende Rechnung — sind in der
Folge als grundlegend im Auge zu behalten.

Die Auftragsgeschifte vermitteln weiterhin die Frage nach dem
Inhalt der Auftrige. Die Kundschaft im weiteren Sinne erteilt einer-
seits Auftrige zum Kauf fremdwihriger Schecks, Wechsel') und Sorten
(Noten und Miinzen fremder Wiahrung) bzw. sie ersucht um Uberlassung
dieser Surrogate und gibt Anweisung zur Auszahlung oder Uberweisung
von Wahrungsbetrigen an ihre ausldndischen Geschiftsfreunde, anderer-
seits reicht sie der Bank die gleichen Zahlungsmittel entweder zur Gut-
schrift in natura oder zum Verkauf ein, oder die Bank empfingt aus
dem Ausland?) fiir Rechnung ihrer Kundschaft per Auszahlung oder
per Uberweisung Wahrungsbetrige im Auftrage der auslindischen
Geschiftsfreunde der Kundschaft. In welcher Weise die Bank selbst
die Ausfiihrung der an sie herantretenden Auftrige, also die Ubernahme
oder Uberlassung von fremdwihrigen Zahlungsmitteln und Wahrungs-
betriagen bewerkstelligt, wird weiter unten zu besprechen sein. Hier inter-
essiert einstweilen nur, unter welchen Gesichspunkten die Auftréage erteilt
werden und welches Geschaftsmotiv die Auftraggeber leitet. Dazu ist aller-
dings erforderlich, etwas tiefer in die Zusammenhénge hinabzusteigen.

Das Geschéftsmotiv der Auftraggeber wird auf der einen Seite durch
die Absicht charakterisiert, durch Ausnutzung der o&rtlichen Kurs-

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

%) Die eigenartige Erscheinung der Bezahlung von Warengeschéiften im in-
landischen Verkehr mit ausléndischer Valuta, die sich aus Griinden der Verlust-
vermeidung aus inneren Geldwertverinderungen in der Nachkriegszeit heraus-
gebildet hat, kommt in diesem Zusammenhang nicht zur Erérterung.
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schwankungen Spekulationsgewinne zu erzielen!), auf der anderen
Seite wohnt den aus dem Warenhandel entspringenden Auftrigen das
Bestreben inne, einen festen Devisenkurs zur Erméglichung der Kal-
kulation und Preisanstellung der Warengeschifte fiir deren Bezahlung
am Ziel sicherzustellen.

Die aus dem Warenhandel entstehenden Kauf- und Verkaufsauftrige
per Kasse — das regulire und legitime Kassedevisengeschift — bilden
einen Typus zwischen den beiden Geschéftsgruppen. Hinsichtlich des
Geschiftsmotivs rechnen sie nicht zu den Spekulationsgeschéften,
obgleich sie per Kasse abgewickelt werden, sie gehoren aber natiirlich
auch nicht zu den Kurssicherungsgeschéiften, da sie nicht per Termin
zur Ausfilhrung gelangen. Wegen der Schwierigkeit der Einordnung
werden sie darum in den nachfolgenden Ausfithrungen der unmittel-
baren Geschéftsabwicklung vernachléssigt bzw. den iibrigen Kasse-
geschiften gleichgestellt, obgleich sie nach Zahl und Umfang haufig
wichtiger zu sein vermogen als die beiden dargestellten Geschaftsgruppen.

Die Kundschaftsauftrige sind also einerseits spekulativer Natur
und in dieser Eigenschaft, da sie Ausnutzung der am Orte zeitlich auf-
tretenden Kursdifferenzen bezwecken, spekulative zeitliche Kursdiffe-
renzgeschifte, andererseits die aus dem Warenhandel entspringenden
Auftrige iiber legitime Kurssicherungsgeschifte. Hinsichtlich des
Geschéftsinhalts stehen sich diese beiden verschiedenartigen Gruppen
der an die Bank herantretenden Auftrige also wesensungleich gegeniiber.

Die zeitlichen Kursdifferenzgeschéfte sind — im Gegensatz wiederum
zu den interlokalen Kursdifferenzgeschiften der Arbitrage — meist
so geplant, dal der Kunde der Bank bei erwarteter oder vorhandener
Avufwirtsbewegung der Kurse am Orte Auftrag zum Kauf eines Wah-
rungsbetrages erteilt, den er nach einer zeitlich eingetretenen Kurs-
verbesserung wieder zum Verkauf bringen 148t. Oder aber ein Kunde
erteilt, wenn sich die értliche Kurshewegung riicklaufig gestaltet, Auf-
trag zum Verkauf2) eines Devisenbetrages, um sich nach spater ein-
getretener Kursverschlechterung billiger einzudecken. Der Kunde
kann sich im ersten Fall ein Zahlungsmittel aushéndigen oder einen

1) Das neue Devisenverkehrsgesetz hat der Spekulation insofern einen Riegel
vorgeschoben, als die Zulassung 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 als solchen, sondern
stellt die Lieferung des verkauften Betrages in Aussicht. Er liefert, nachdem er
sich durch das Gegengeschéft billiger eingedeckt hat.

UnterléBt 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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Wihrungsbetrag auf Wihrungskonto gutbringen, im zweiten Fall die
unmittelbare Lieferung eines Zahlungsmittels ankiindigen oder auf
‘Wéhrungskonto gegen entsprechenden Einschuf von etwa 759, in
laufender Rechnung belasten lassen. Da die variable Kursgestaltung
eine moglichst sofortige Realisierung etwa erzielter Kursgewinne zur
Notwendigkeit macht, erteilt er alle in Frage stehenden Auftrige per
Kasse, d. h. die Gutschrift und die Belastung der Wahrungsbetrige
erfolgt mit Wertstellung des dem Geschifte folgenden Tages?).

Die Kurssicherungsgeschifte bedingen hingegen, da sie meist zur
Bezahlung von Warengeschiften auf Ziel dienen, eine Auftragserteilung
per Termin. An einem zukiinftigen Zeitpunkt, eben dem Termin —
der etwa mit der Erfiilllung des zugrunde liegenden Warengeschifts
zusammenfallt, aber auch frither bzw. spiter liegen kann — soll ein
Wihrungsbetrag zum Kurse des AbschluBtages zur Verfiigung stehen
bzw. verkauflich sein. Der Tageskurs — genauer der jeweilig zur Ab-
schluBzeit gezahlte Kurs — wird von der Bank dem Termingeschift
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-
visengldubiger ist — selbst bezahlt oder durch die Bank bezahlen 1a83t,
wihrend der Kunde bei Terminverkaufen die Devisen, die er von dem
auslindischen Warenglaubiger — der gleichzeitig Devisenschuldner
ist — als Gegenwert eines ausgefiilhrten Exports erhilt, bei oder vor
Verfall der Termingeschéfte an die Bank ausliefert und bestimmt mit
dem dem Abschlukurs entsprechenden Markgegenwert zu rechnen
vermag. Die technischen Zahlungsmoglichkeiten bei Kurssicherungs-
geschiften werden unter Ziffer 5 besprochen.

Hier sei nur vorweggenommen, daB8 bei Verfall von Terminksufen
die Bank dem Kunden bei der Bezahlung eines Imports in jeder Weise
behilflich ist, beispielshalber, wenn unter unmittelbarer Mitwirkung
der Bank bei dem zugrunde liegenden Warengeschéft dieses mit Hilfe
eines Dokumentenakkreditives bezahlt wird, den gekauften Wéhrungs-
betrag auch erst nach dem Termin dem auslédndischen Devisenglédubiger
bzw. dessen Bank iiberweist, wenn sie die Verladedokumente iiber die
Importwaren in Hinden hat. Umgekehrt stellt sie bei Terminverksufen
hinsichtlich der Devisenlieferung gewisse Anspriiche, die sich daraus
erklaren, daB sie bei ihrem Gegengeschift im Ausland Debetpositionen
begriindet, die sie nicht mit Hilfe jedes beliebigen Zahlungsmittels bei
Verfall abzudecken vermag. Sie weist darum den Kunden darauf hin,

1) Genauer erfolgt die Belastung von Wihrungsbetrigen am gleichen Tage,
an dem das Geschift abgeschlossen wurde, wihrend die Gutschrift am néchst-
folgenden oder iibernéchsten Tage stattfindet.
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daB er sich den Wiahrungsgegenwert eines Exportes von seinem aus-
landischen Devisenschuldner nach Moglichkeit in der Form eines
Schecks iibermachen 148t, 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 auslindische 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 Erméglichung der vielfiltigen
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-
betrige verschafft und wo sie sie verduBert, wo sie Wahrungsguthaben
unterhilt, auf welche Art sie Auszahlungs- oder Uberweisungsauftrige
in fremder Wéhrung 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 Auftragsausfiilhrung kommissionsweise oder durch eigene
Devisenbestinde zunichst noch zuriickgestellt. Diese Fragen werden
unter Ziffer 3 und 4 besprochen.

Geht man den Geschaftsvorfillen im einzelnen nach, so erhebt sich
zunichst die Frage nach den beteiligten Personen. Unter diesen sind die
Auftraggeber bereits besprochen worden. Es sind aber weiterhin bei
der Ausfithrung der Auftrige an den Geschiften als Beschaffungs- und
VerduBerungsstellen andere Banken des In- und Auslandes sowie als
Zahlstellen bestimmte Auslandsbanken beteiligt. Von diesen letzteren
sei zunéchst gesprochen.

Den Schliisselpunkt zur Bewerkstelligung der vielfachen an die
Bank herantretenden Auftrige, die oben gekennzeichnet wurden, bietet
das gegenseitige Korrespondenzverhéltnis mit einzelnen Auslands-
banken, die im Bankverkehr schlechthin als Korrespondenten bezeichnet
werden. Die Unterstiitzung der Korrespondenten bei der Abwick-
lung von Wahrungsgeschéften geht so weit, daB man sie als Zahlstellen
der Bank in den einzelnen Lindern ansprechen kann. Die Korrespon-
denten sitzen meist an den Hauptplatzen der verschiedenen Lénder,
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 Kassegeschiften auf Tage, bei Termingeschiften auf Wochen oder
Monate Wiahrungsguthaben oder Verbindlichkeiten unterhalten, — die
sog. Nostropositionen der Bankbilanz, in denen allerdings auch Gut-
haben oder Verbindlichkeiten bei inléndischen Banken zu stecken
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pflegen —. Die Korrespondenten nehmen Auszahlungen fiir Rechnung
der Bank entgegen!), und bewirken sie andererseits zu ihren Lasten,
wozu Auszahlungs- oder Uberweisungsauftrige brieflich oder tele-
graphisch tibermittelt werden. Auf sie werden Schecks ausgestellt?),
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-
verhaltnis ist meist ein gegenseitiges und kann selbst die Eigentiimlich-
keiten einer Metaverbindung tragen — ohne daf dieses aber notwendig
erforderlich wire —, woraus sich ein weitgehendes Zusammenarbeiten
bei der Begriindung und Abwicklung der im Verlauf der Geschifte ent-
stehenden Wahrungsguthaben oder -verbindlichkeiten ergibt. Erledigt
die Barclay’s Bank, London, die Pfund-Sterlinggeschifte der Deutschen
Bank, Koéln, so iibernimmt diese ihrerseits die Ausfithrung der Mark-
geschifte der Barclay’s Bank. Ein Beispiel mége die Zusammenarbeit
veranschaulichen:

Die Deutsche Bank verfiigt bei der Barclay’s Bank iiber Guthaben per Kasse
von £ 3000, die aus verschiedenen Ankéufen durch briefliche oder telegraphische
Auszahlungen und aus iibersandten Schecks stammen, die zu unterschiedlichen
Ankaufskursen beschafft bzw. iibernommen wurden. Der augenblicklich gezahlte
Pfundkurs ist gegeniiber der Gesamtheit der Ankaufskurse der Einzelbetrige
einer VerduBerung des £ 3000-Guthabens noch giinstig, jedoch bréckeln die Kurse
ab, der Verkehr engt sich mehr und mehr ein, so daB mit niedrigerem Pfundkurs
in kurzer Zeit zu rechnen ist. Die Moglichkeit eines zersplitterten Verkaufes
des £ 3000-Guthabens an andere Banken des Inlandes bzw. an die Kundschaft
ist zwar die nichstliegendste, sei jedoch zunichst 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 Ubernahme des Gut-
habens bittet. Bei der Uberlegenheit 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 entfillt. Voraussetzung zu dieser Ubernahme des Pfund-
betrages 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 muB3 schwach lauten fiir den Fall, daB das Geschift fiir
die Barclay’s Bank spekulativ ist?). Dies braucht jedoch nicht immer der Fall
zu sein, da das Geschéft fiir diese Bank ebenso wie fiir die Deutsche Bank in ihren
allgemeinen Geschéftsausgleich einbezogen werden kann. Buchtechnisch gestaltet
sich die Ubernahme der £3000 durch die Barclay’s Bank einfach so, da$ die

1) Diese konnen im Innenverhéltnis auch fiir die Kundschaft bestimmt sein,
die ihrerseits von ihren auslindischen Schuldnern iiber fiir ihre Rechnung bewirkte
Vergiitungen instruiert wird.

2) Die Korrespondenten iibermachen der Bank zu diesem Zweck stets eine
groBere Zahl von Scheckheften und akzeptierten Wechselformularen.

3) Einzelheiten dariiber siehe im Abschnitt ,,Die Beziehungen zwischen Markt-
lage und Devisengeschiftstatigkeit .



14 Die Sonderheiten des Devisengeschiftes.

Deutsche Bank auf ihrem Pfundkonto!) bei der Barclays Bank erkannt und
diese auf ihrem Markkonto bei der Deutschen Bank fiir den Markgegenwert be-
lastet wird.

Untersucht man zunichst unabhingig von dem Motiv des Einzel-
geschifts die Guthabenbildung bei den Korrespondenten, so laf3t sich
folgendes feststellen: Wiahrungsguthaben im Auslande entstehen in
der Weise, daB8 die Bank Schecks, Wechsel oder Valutakupons, die sie
selbst von der Kundschaft iibernommen oder an der Borse gekauft hat,
dem Korrespondenten zur Gutschrift unter Aufgabe einsendet, daB sie
sich Betrige 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
Uberweisung als Zahlungsmittel vereinbart wurde — durch diese an-
deren Banken an ihre Korrespondenten iiberweisen lift und daB sie
endlich ihre Kundschaft anweist, sich Wahrungsbetrige 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
Uberweisungsauftrige iiber Wahrungsguthaben bzw. iiber deren Hohe
hinaus, wenn beispielshalber ein ausléndischer 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.

Im Zusammenhang mit der Begriindung und Abwicklung von Wéh-
rungsguthaben oder Verbindlichkeiten, die im Auslande durch die
Wiahrungsgeschiéfte der Bank entstehen, empfiehlt sich Besprechung
der MafBinahmen, wie diese Positionen gegeneinander abgewigt werden.
An sich besteht der in der Praxis h#ufig 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 hiufig Wahrungs-

1) Dieses Pfundkonto wird im folgenden zunichst zur gréBeren Anschaulich-
keit als Auslandskonto bezeichnet. Es ist das Lorokonto der Deutschen Bank
bei der Barclay’s Bank, das als Gegenbuchfithrung zu dem Nostrokto der Barclay’s
Bank bei der Deutschen Bank gefiihrt wird. Einzelheiten siehe Abschnitt ,,Konten-
filhrung* im IIL Teil.
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betréige hinzugekauft oder andererseits auch verkauft, wenn die Gut-
haben zu gro8 werden. Der Ausgleich auf den Auslandskonten zwischen
Guthaben einerseits und Verbindlichkeiten andererseits — also die
fremdwihrige Gelddisposition — nimmt einen guten Teil der Devisen-
Geschiftstatigkeit fiir sich in Anspruch. Dieser Ausgleich wird je nach
geringerer oder stirkerer Beanspruchung durch die Kundschaft in
verschieden starkem MaBe notwendig. Die Uberlassung von Schecks,
Wechselnl) oder Wahrungsbetrigen an die Kundschaft und die Uber-
nahme solcher Zahlungsmittel oder Betrige 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?) an einen Korrespondenten abschitzen lat.

Die Bank ist auflerdem 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 Erkldrung in der Entgegnung des Kursrisikos, das
sich fiir schwebende Kassepositionen schon aus der voraussichtlichen
Kursgestaltung des kommenden Morgens ergibt. Einzelheiten dariiber
folgen unter Ziffer 4. Demgemiafl hat die Verzinsung der Kasseposi-
tionen auf den Auslandskonten keine Bedeutung, weil das einzelne
Konto téglich, trotz der groBen Betrige, die es im Laufe des Tages
tiberliefern, 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 léngere
Zeit, im Saldo erscheinen kénnen und daB die abendliche Glattstellung
der Kassepositionen tatsichlich gelingt. Wohl aber ergibt sich ein
Verzinsung der Terminpositionen, die durch die Gegengeschifte der
Bank zu den Terminauftrigen der Kundschaft entstehen. Zwischen
GeschaftsabschluB und Devisenabnahme bzw. Lieferung laufen Wéh-
rungsguthaben oder Verbindlichkeiten auf den Auslandskonten. Das
Guthaben, das ein Terminksufer vor oder bei Verfall iibernimmt, be-
findet sich im Auslande, und die Verbindlichkeit, die bei einem
Terminverkauf eines Kunden zundchst durch das Gegengeschiaft der
Bank beim AbschluB8 per Kasse begriindet wird und fir deren Ab-
deckung der Verkiufer die Devisen bis zum Verfall liefert, wurde im
Auslande durch einen Uberweisungsauftrag zugunsten des nichsten
Kéufers des Terminbetrages geschaffen. Einzelheiten dariiber folgen
unter Ziffer 5. Hier sei nur darauf hingewiesen, daB3 der wechselnde
Saldo auf den Auslandskonten, der verzinst wird, zur Hauptsache aus
diesen Terminpositionen entsteht.

1) Es handelt sich hier naturgemiB nur um eigene Ausschreibungen, nicht
um Material, das dem Portefeuille entnommen wird.
2) Im IL 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 Geschiftes
bei der Bank.

Der Kunde ersucht telephonisch oder am Schalter oder auch brieflich oder
telegraphisch, um Uberlassung eines fremdwihrigen Zahlungsmittels billigst oder
um Uberweisung eines Wahrungsbetrages gegen Belastung in laufender Rechnung.
Die Bank hat ihrerseits z. Zt. kein passendes Guthaben bei ihrem Korrespondenten
verfiigbar. Sie setzt sich darum telephonisch mit einer anderen Bank in Ver-
bindung und kauft von dieser den entsprechenden Wihrungsbetrag. Nachdem
man sich iiber den Geschiftskurs geeinigt hat, erhilt die verkaufende von
der kaufenden Bank Auftrag, den Betrag an ihren Korrespondenten je nach
Vereinbarung brieflich oder telegraphisch zu vergiiten. Der Wahrungsbetrag,
der fiir den Kunden bestimmt ist, befindet sich also jetzt bei dem Korrespondenten
der Bank im Auslande. Die Bank kann iiber dieses Guthaben einen Scheck oder
Wechsel ausschreiben, den sie dem Kunden iiberliBt, oder sie kann andererseits
auch dem Wunsch des Kunden geméf den Betrag durch den Korrespondenten
weiter vergiiten lassen. Erhilt die Bank von einem Kunden telephonisch oder
am Schalter einen fremdwihrigen Scheck oder Wechsel oder einen im Auslande
zahlbaren Wéhrungsbetrag bestens zum Kauf angeboten, so nennt sie dem Kunden
zunichst den Geschéiftskurs, den sie zahlen will, sofern sie den Betrag fiir eigene
Rechnung iibernimmt. 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
fiir den Markgegenwert erkannt. Die Bank hilt selbst den Betrag nicht beliebig
lange fest. Das verbietet die Kursgestaltung. Macht sich kein entsprechender
Bedarf von seiten eines anderen Kunden geltend, so verkauft sie den Betrag an
eine andere Bank weiter. Die Uberweisung des Betrages an diese Bank vollzieht
sich so, da3 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 iiblicher ist, zugunsten des Korrespondenten
der anderen Bank erhilt. Die andere Bank schafft den Markgegenwert des von
ihr iibernommenen Betrages so an, da8 keine gegenseitige Zinsvergiitung notwendig
wird (Wertkompensation).

Andere Banken des Inlandes aber auch des Auslandes werden also
bei den Wahrungsgeschéiften der Bank als Beschaffungs- oder VersuBle-
rungsstellen zu Hilfe genommen. Die meisten Betrige werden bei den
am Orte ansissigen, im Devisenverkehr vorzugsweise tétigen Banken?)
gekauft und verkauft. Daneben ergibt sich allerdings auch Verbindung
mit anderen Banken des Inlandes oder Auslandes, deren Zahlungs-
fahigkeit und einwandfreies Geschiftsgebaren feststeht. Mit unbekann-
ten Bankfirmen laBt die Bank sich geschiftlich weniger gern ein. In
zweiter Linie steht die Borse als Beschaffungs- und VerduBerungsstelle
in Frage. Aber abgesehen davon, dafl wihrend der Bérsenstunde die
Bankvertreter nur jene Geschifte 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 liuft, spielt die Bérse insofern eine geringe Rolle, als
hier vergleichsweise wenig Material angeboten wird. Es erscheinen vor
allem Schecks, Wechsel und Sorten, allerdings auch Auszahlungsbetrige.
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 Ausfithrung
der Auftrige ihrer Kundschaft.

3. Der Bank stehen also bei der Ausfithrung der an sie herantreten-
den Auftrage zur Uberlassung oder Ubernahme von fremdwéhrigen
Zahlungsmitteln oder Wahrungsbetragen zwei Wege offen. Entweder
unterhalt sie eigene Devisenbestinde, denen sie die gewiinschten Devisen
entnimmt oder bei Ubernahmen von der Kundschaft zufiigt. Dazu ist
Voraussetzung, daf} sie sich fiir eigene Rechnung in fremder Wéhrung
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 Héhe des Betrages oder hin-
sichtlich des Anschaffungskurses enthalten oder wenn sonstige besonderen
Wiinsche des Kunden zu beriicksichtigen sind, dann hat die Bank die M6g-
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 verduBern. GemsB 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 vom Zeit-
punkt des Kaufes an anderer Stelle bis zur Uberlassung an den Kunden
als eigenes Engagement der Bank. Auch bei kommissionsweiser Ver-
suBerung kommt ein iibernommener Betrag vom Zeitpunkt der Uber-
nahme von dem Kunden ab bis zur WeiterveriuBerung an eine andere
Bank als eigenes Engagement in Frage!). Es steht praktisch deshalb
nur die Moglichkeit der eigenen Engagements der Bank bei der Aus-
filhrung von Kundschaftsauftrigen zur Betrachtung, die bei Uber-
nahmen von-der Kundschaft begriindet und aus denen Kundschafts-
anspriiche befriedigt werden.

Fragt man zunichst nach dem Motiv, das die Bank zur Unter-
haltung eigener Engagements veranlaft, 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 Kommissionir geltend. Dieser erwirbt nur bei Einkaufskommis-
sionen Eigentum an dem Kommissionsgut, das er dem Kommittenten durch
die Ausfiihrungsanzeige iibertrigt, wihrend bei Verkaufskommissionen der Kom-
mittent alleiniger Eigentiimer bleibt.

Krawinkel, Devisengeschift. . 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, daf die Ausfiihrung jedes einzelnen Kundschafts-
auftrages iiberfliissig!) wird. Hat die Bank Devisenbestéinde vorritig,
so braucht sie nicht jedesmal eine andere Bank anzurufen oder den
Kaufauftrag fiir die Borse zu vermerken, sondern sie kann unmittelbar
aus diesen Bestinden verfiigen, vorausgesetzt, daB die Kurse ent-
sprechend liegen. Ebenso braucht sie Betrige, die sie iibernommen
hat, nicht einzeln weiter zu verauBern, sondern kann eine Ver-
sullerung insgesamt in groferen Posten vornehmen: Hierbei ergeben
sich weiterhin die vielfaltigen Moglichkeiten, die sich durch Kompen-
sierung von Auftrigen bieten. Am reibungslosesten wird sich natur-
gemif eine Erledigung der Auftrige mit Hilfe der eigenen Bestiinde
bei Billigstkaufauftrigen und Bestensverkaufsauftrigen gestalten.
Da die eigenen Bestéinde 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 Limitauftrigen 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 Devisenmirkten oft verschiedene
Wege einschligt, ist es moglich, daB das Limit, sofern es nicht allzu fern
vom augenblicklichen Kursstand entfernt liegt, in auswértigen Mérk-
ten erreicht wird, wihrend die eigenen Engagements sich eng an-die
ortlichen Kurse anschmiegen und die Auftragsausfiihrung deshalb
unmdglich machen. Die limitierten Auftrige 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 Hilfe von Arbitragen auswirts
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 frither zu einem niedrigeren Kurse oder diejenige
eines Verkaufsauftrages spdter zu einem hoheren Kurse vorzu-
nehmen als zu dem Geschiftskurse, der dem XKunden gewahrt
wird und den Kursunterschied fiir eigene Rechnung zu verbuchen,
ohne dal der Kunde hiergegen wirksam Einspruch zu erheben

1) Die jedesmalige ausdriickliche Erklarung des Selbsteintritts, die dem
Kommissionér 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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vermag!). 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 muB, sich gegen-
iiber den vielfachen Riickschlags- und Verlustgefahren riickzuversichern,
die sich bei der wechselvollen Kursgestaltung nicht nur hinsichtlich
der Auflésung der durch die Kundschaft nicht in Anspruch genommenen
Betriige, sondern iiberhaupt durch die Beschiftigung mit Devisen-
geschiften 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 grofen Risiko,
das sich durch die fortwihrenden 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 wichst, als
es schwieriger ist, grofere Betrige zu verduBlern als kleinere. Bevor
im einzelnen die MaBnahmen zur Entgegnung des Kursrisikos besprochen
werden, erhebt sich die Frage nach dem Umfang der Devisenbesténde,
die die Bank im Laufe des Tages unterhilt,

Die eigenen Devisenbestinde sollten sich durchaus mit dem MaB
der erfahrungsgemifBen Beanspruchung im laufenden Geschiftsverkehr,
also mit den vorliegenden oder erwarteten Kauf- oder Verkaufsauftrigen
der Kundschaft decken. Die Bank sollte — idealiter gesehen — bei ihrer
Devisengeschéftstitigkeit nur als Beschaffungsquelle oder VerduBe-
rungsorgan ihrer Kundschaft fungieren. Wenn demgegeniiber die Wirk-
lichkeit ein anderes Bild zeigt, ndmlich auch Wéihrungskiufe oder
Verkiufe fiir eigene Rechnung der Bank, die nicht zur Ausfiihrung
von Kundschaftsauftrigen erforderlich sind, sondern zweifelsfrei
Spekulationssymptome tragen, so sind hierfiir teilweise besondere Ge-
sichtspunkte mafBgebend, Diese lassen sich kurz als das Bestreben
bezeichnen, das oben schon angedeutet wurde, durch zusétzliche En-.
gagements ein Gegengewicht fiir die Verlustmoglichkeiten zu finden,
die sich heute trotz noch so sachgemiBer Gescha,ftspohtlk ergeben
kénnen. Dariiber folgen Einzelheiten unten.

1) Bei der Vertragskonstellation, die sich auf Grund der Freizeichnung der
Bank von ihrer Stellung als Kommissionir ergibt, vermag der Kunde weder bei
Borsenausfithrungen den ihm berechneten Kurs an Hand eines amtlich notierten
Kurses (§ 400 HGB.) rechtlich giiltig abzulehnen, noch kann er sich bei Frei-
verkehrsausfilhrungen rechtlich wirksam auf die Vorschrift des § 401 HGB. be-
rufen, die dem Kommissiondr vorschreibt, dem Kommittenten keinen ungiinsti-
geren als 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 miissen.
Da ein solcher Fall aber trotzdem vergleichsweise hiufig eintritt, sei
folgendes hervorgehoben. Diejenigen Betrige, die im Laufe des Tages
nicht durch entsprechende Uberlassungen an die Kundschaft ihre Er-
ledigung fanden, werden am Abend glattgestellt, also entweder an
andere Banken verkauft oder auch durch die Korrespondenten iiber-
nommen. Die abendliche Glattstellung oder Auflésung der noch per
Kasse schwebenden Engagements bezweckt Entgegnung der Kurs-
verlustgefahr, die sich fir Wahrungsguthaben per Kasse aus der
Kursgestaltung des nichsten Tages ergibt. Damit aber auch die abend-
liche Glattstellung ohne KurseinbuBlen zustande zu kommen vermag,
bediirfen die im Laufe des Tages unterhaltenden Bestinde einer sorg-
filtigen Anpassung an die jeweilige Bewegung der Kurse, da sich durch
groflere Spannungen zwischen dem Anschaffungskurswert der Einzel-
posten und dem jeweiligen Kursstand erhebliche Verlustméglichkeiten
als Begleiterscheinung einer spiteren Glattstellung einstellen kénnten?).
Dies ist nicht so zu verstehen, daBl gekaufte Betréige nicht zu einem
billigeren Kurse als dem jeweiligen Kursstand auf den Auslandskonten
vorhanden sein diirften, oder die Eindeckung eines zu einem hdheren
Kursstand verkauften Betrages bei riickgéingigen Kursen — wenn eine
Spekulation fiir eigene Rechnung bei einer Verkaufsauftragsausfithrung
eines Kunden eingeschoben wird — nicht hinausgezogert werden kénnte.
Das ist eine Einzelerscheinung. Die Gesamtheit der Wahrungsguthaben
muB in ihrem Kurswert der Kursbewegung folgen. Es wird dies durch
fortwihrende Realisationen und Neubeschaffungen erreicht, so daf
der Fonds der jeweilig unterhaltenen Guthaben stets zu ungefahr
letzten Kursen vorhanden ist. Es ergibt sich aus dieser Geschafts-
praxis der fortwihrenden Verjiingung von Wahrungsguthaben das
charakteristische Bild der bankm#Bigen Devisengeschaftstatigkeit,
das die Offentlichkeit gemeiniglich als die Spekulation der Bank ver-
urteilt. Hierzu kommen noch die vielfachen Wiahrungskiufe und

1) Es ist hier zundchst die Anpassung der per Kasse unterhaltenden Wih-
rungsguthaben an die ortliche Devisentendenz unterstellt. In Wirklichkeit
ergibt ja die Moglichkeit der Zuhilfenahme von Arbitragen bei einer notwendig
werdenden Abwicklung ein geringeres Risiko. Jedoch ist die Differenz, die
sich aus verschiedenartiger Kursgestaltung in den verschiedenen Mirkten er-
gibt, haufig gar nicht so betrachtlich, durch borsenmiBige Differenzarbitragen
schon vorweg genommen und deshalb fiir die Ausgleichsarbitragen einer
Engagementsabwicklung nicht zu iiberschitzen. Einzelheiten iiber die Bank-
arbitragen siehe Abschnitt ,,Die Beziehungen zwischen Marktlage und Ge-
schaftstatigkeit .
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Verkdufe, 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, daf die Bank bei fester
Tendenz in Erwartung der zunehmenden Anspriiche ihrer Kundschaft
gich stérker eindeckt als unmittelbar erforderlich ist, um aus den be-
griindeten Engagements an die Kundschaft zu iiberlassen bzw. diese
Engagements durch die Kundschaft abzuwickeln, wihrend sie bei
schwacher Tendenz in Erwartung der Abgaben ihrer Kundschaft vor-
verkauft und diese Engagements durch die langsam stirker werdenden
Verkiufe der Kunden abdeckt. Bei schwankender, uniibersichtlicher
Tendenz greift dagegen das Verfahren Platz, daB in besonders kritischen
Augenblicken Engagements aufgelést und erst nach eingetretener Be-
ruhigung wieder aufgenommen werden.

Solange sich die Kurse aufwirts bewegen, st68t der Bestandswechsel
der per Kasse unterhaltenen Wihrungsguthaben nicht auf Schwierig-
keiten. Von der Kundschaft werden Betriage iibernommen, die dann
als eigene Guthaben laufen oder an die Kundschaft iiberlassen, womit
das betreffende Eigenguthaben sein Ende findet. Hinsichtlich der Ver-
jiingung der Guthaben folgen die Verkiaufe den Ankdufen, wenn sich
eine Differenz zwischen Anschaffungskurs und jeweilig bezahltem Kurs
herausgebildet hat. Unter anderer Betrachtungsweise erscheint diese
Differenz naturgemiB als Werterhshung 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 wire, 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 von dieser iiber-
nommenen Betrage nach einer gewissen, durch die Kenntnis des Ver-
haltens der ortlichen Kursbewegung bestimmten Zeit wieder versuBert
werden, um darauf aufs neue angeschafft zu werden. Man nimmt also das
Risiko der Kursbewegung durch etappenmiBige, zeitige Begrenzung der
per Kasse schwebenden Einzelengagements vorweg. Als Nebenerschei-
nung ergeben sich die besprochenen Kursgewinne 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 riickgiingiger Kursbewegung gestaltet sich eine solche Behand-
lung der per Kasse vorhandenen Wihrungsguthaben naturnotwendig
ganz andersartig. Zunichst muB auf die Schwierigkeiten hingewiesen
werden, die sich beim Kurswechsel jeweilig fiir Wihrungsguthaben
ergeben. Diese sind als Guthaben stets Engagements & la hausse und
miissen bei Abwirtsbewegung der Kurse verschwinden. Die Kurs-
schwankungen sind aber hiufig so intensiv, Abwirtsbewegung der Kurse
folgt der Aufwiirtsbewegung so unvermittelt, daBl es praktisch tiberaus
schwierig erscheint, bei steigenden Kursen Wéhrungsguthaben zu unter-
halten, sie beim Kurswechsel zu veriuBern und bei fallenden Kursen
auf sie zu verzichten. Beim Kurswechsel wird die Mehrzahl der ein-
zelnen Posten zwar zu solchen Kursen vorhanden sein, dal ein Verkauf
ohne EinbuBe gelingt. Aber andere Betrige wurden zu hchsten Kursen
von der Kundschaft iibernommen oder fiir deren Bedarf anderweltlg
beschafft, und diese miissen entweder iiber die einsetzende Baisse-
periode hinweg durchgehalten oder aber unter Kursverlusten versuBert
werden. Von beiden Méglichkeiten wihlt die Bank grundsétzlich meist
die letztere, weil sie sich nicht auf Spekulationen auf lange Sicht einlaf3t.
Zum Ausgleich der Kursverluste aber sowie hinsichtlich der UngewiBheit
der Abwicklung etwa doch noch schwebender Engagements & la hausse
begriindet die Bank bei riicklaufiger Kursbewegung durch Blankoverkaufe
diesen entsprechend entgegengesetzte Engagements & la baisse?).

Die Bank hat beispielshalber £ 3000 zum Hochstkurse von 12509, iibernommen,
und der £-Kurs sinkt unmittelbar darauf auf 12309,. Bei sofortiger Realisierung
trifft sie ein Verlust von M. 60 000. Sie verkauft deshalb den £-Betrag gleich ein
zweites Mal & blanco und vermag sich spiter wahrscheinlich so billig einzudecken,
daB der Verlust kompensiert wird und selbst noch ein Gewinn zu entetehen vermag,.

Hiermit ergibt sich der Schliisselpunkt fiir die Tatsache, warum die
Bank ihre Devisengeschaftstitigkeit nicht ganz spekulationsfrei durch-
zufiihren vermag. Sie wird in spekulative Engagements — die allerdings
vorwiegend bei riickgingigen Kursen entstehen — hineingedréngt,
weil sie Verluste, die ihr aus Devisengeschiiften erwachsen, auch durch
entsprechende Devisengewinne wieder hereinzuholen versucht. Bei
riicklaufiger Kursbewegung fallt natiirlich die Kosten- und Arbeits-
ersparnis und die mégliche Erzielung von Zwischengewinnen fort,
die sich bei steigenden Kursen bei der Ausfiihrung der Kundschafts-
auftrige durch die Unterhaltung von eigenen Wihrungsguthaben
ergibt. Die Auftrige werden im Stadium der riickgéngigen Kurse einer-
seits untereinander kompensiert, andererseits 148t man ihnen Einzel-
erledigung durch jedesmaligen AbschluB mit Dritten angedeihen. Da8
die Bank dabei teurer arbeitet und dem Kunden weniger giinstige Kurse
anzurechnen vermag, steht natiirlich aufler Frage.

1) Man bezeichnet diese Handhabung in der Devisenpraxis als ,,Umlegen®.
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Wenn die Wirklichkeit, wie schon oben vorausgeschickt, gegeniiber
den hier dargestellten Verfahrungsweisen noch erheblich abweicht, so
liegt die Ursache dafiir in der Tatsache begriindet, daf fast keine Bank
auf Spekulationen neben der Erledigung der Kundschaftsauftrige nicht
nur bei Abwirtsbewegung der Kurse, sondern auch bei Aufwirts-
bewegung verzichtet. Diese Tatsache ist einerseits psychologisch ver-
stindlich — 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 begniigh
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 nimmt?).

Aber nicht nur aus dem Risiko der eigenen Wihrungsguthaben,
sondern auch aus spekulativen Guthaben der Kundschaft kénnen der
Bank Verluste erwachsen. Es bedarf darum von ihrer Seite aus einer
steten sorgfiltigen Kontrolle der fiir die Guthaben vorhandenen Mark-
deckung in laufender Rechnung, die bei Kasseguthaben 759, nicht unter-
schreiten soll. Die Unméglichkeit 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 maog-
licherweise seinerseits den Differenzeinwand?) geltend macht. Dieser
hat vor allem bei Termingeschéften Beriicksichtigung zu finden, weshalb
er unter der folgenden Ziffer mitbesprochen wird.

5. Die Termingeschéfte der Bank verdienen bei Betrachtung der
Geschaftstitigkeit aus dem allgemeinen Zusammenhang herausgegriffen
und gesondert besprochen zu werden, da sich bei ihrer Abwicklung eine
Reihe interessanter Eigentiimlichkeiten bietet. Es ergeben sich zu-
nichst — mehr von der Kundschaft aus gesehen — folgende grundsétz-
lichen Gesichtspunkte.

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

1) Die Verluste der Pfalzbank, Miinchen, in ihrer exorbitanten Hohe von
fast einer halben Milliarde Mark (1920) und diejenigen des Allgemeinen Bankvereins
Diisseldorf sind nur aus einer durchaus unsachgemiBen und laienhaften Engage-
mentspolitik heraus erklarlich. Allerdings wurden sie verschirft durch Verluste
aus Terminengagements, die unter Ziffer 5 besprochen werden.

2) BGB. § 762 und 764.
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Warengeschiftes erreicht werden soll. Der Importeur téatigt mit der
Bank Termink#ufe, um am Termin bezogene Rohstoffe oder Import-
waren zum Kurse des AbschluBtages zu bezahlen, der Exporteur schlieft
Terminverkiufe ab, um die Devisen, die er fiir einen Export erhilt,
sicher zum Kurse des Abschluitages am Termin unterzubringen. Fiir
die Bank sind diese Abschliisse natiirlich umgekehrt Verkidufe und An-
kiufe, 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 Verfall?), jedoch ist diese iiblich. Allgemein pflegen den
Devisentermingeschiften also reelle Warengeschifte zugrunde zu liegen,
worauf die Bank bei dem Geschéftsabschlufl selbst Wert legt. Ergeben
sich bei Abwicklung der Warengeschifte jedoch Schwierigkeiten, so
kann gleichzeitig die Erfiillung der mit ihnen verbundenen Devisen-
termingeschifte in Frage gestellt sein. Bei auszufithrenden Exporten
konnen diese Schwierigkeiten aus Streiks oder Kohlenmangel, aus mittler-
weile erlassenen inléndischen Ausfuhr- oder auslindischen Einfuhr-
verboten?) oder aus mehreren anderen Tatbestinden — Aufruhr,
Blockade oder Besetzung durch feindliche Truppen — herriihren, wo-
durch das Exportgeschift verzogert oder itberhaupt unmaglich gemacht
wird und demzufolge auch die an die Bank verkauften Devisen, die der
Exporteur von seinem ausldndischen Devisenschuldner erhilt, nicht
lieferbar sind. Gleichfalls besteht die Moglichkeit der siumigen Bezah-
lung oder gar der Zahlungsunfihigkeit des auslindischen Devisen-
schuldners, wodurch der Exporteur ebenfalls die der Bank geschuldeten:
Devisen nicht rechtzeitig vor Verfall oder gar nicht erhilt. Die Bank
deckt sich je nachdem zu seinen Lasten ein, oder aber sie bewilligt bei
nachgewiesenem Nichtverschulden, sowie bei der Moglichkeit des
Zustandekommens des Warengeschiftes nach dem Termin, Prolongation
des Terminabschlusses. Dies wird gleichfalls im einzelnen unten be-
sprochen. Fiir den Exporteur ergibt sich jedoch zur Vermeidung von
Schwierigkeiten bei der Devisenablieferung die im eigenen Interesse
liegende Verpflichtung, die Terminverkdufe im Vergleich mit den
Warengeschéften nicht zu kurz zu disponieren.

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

%) Es ist fernerhin die Tatsache in Betracht zu ziehen, daB mittlerweile ein-
getretene auslandische oder eigene Zollerhéhungen die Geschiftsabwicklung
verzdgern oder ein Warengeschiift so unrentabel machen kénnen, da8 der Exporteur
oder Importeur Riicktritt vom Vertrage sucht und dementsprechend auch das

Devisengeschéft, das der Bezahlung des Warengeschiftes dient, riickgingig zu
machen versuchen wird.
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Auf der anderen Seite treffen den Importeur als Terminkéufer &hn-
liche Verlustméglichkeiten, wenn seine Importgeschafte nicht zustande
kommen, weil der Warenschuldner im Auslande nicht liefert, auslin-
dische Ausfuhr- oder inlindische Einfuhrverbote erlassen wurden oder
die in Frage stehenden Transportanstalten streiken. Die Bank iiber-
schreibt den gekauften Devisenbetrag am Verfalltage vom Termin-
wihrungskonto auf das gewohnliche Wahrungskonto des Importeurs,
wodurch die Kurssicherung entfillt. Verkauft der Importeur darauf
den Betrag an die Bank weiter, weil er auf seinem gewohnlichen Wih-
rungskonto kein spekulatives Guthaben unterhalten will, so erleidet
er moglicherweise — bei unterstellter Kursverschlechterung seit dem
TerminabschluB — einen betrichtlichen 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 lingere Zeit festzuhalten, bis die Kurse
und damit die Importwarenpreise moglicherweise wieder steigen. Be-
steht jedoch die Moglichkeit des Zustandekommens des urspriinglichen
Warengeschéfts auch noch nach dem Verfall des Termingeschiftes, so
ist die Bank nach Priifung der Sachlage auch hier grundsitzlich 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 ausschlieBt!). Die Bank weist ferner-
hin ihre Warenkundschaft auf die Stellung von Dokumentenakkreditiven
zur sicheren Erfilllung der Import- und Exportgeschifte und der mit
diesen verbundenen Devisentermingeschéfte 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 iiberweist — erst nach Aushéindigung der Verlade-
dokumente iiber die Importwaren erhilt. Umgekehrt bekommt der
Exporteur durch seinen Devisenschuldner im Auslande Akkreditive
bei der eigenen inlindischen Bank gestellt. Diese ist verpflichtet, den
ihr durch den Exporteur schon vor Termin verkauften Betrag erst frei-
zugeben, wenn dieser ihr die Dokumente iiber die bewirkte Export-

1) Die Sicherheit hinsichtlich dieses Einwandes bestand im amtlichen Bérsen-
terminverkehr — der durch einen BeschluB des Vorstandes der Berliner
Fondsborse vom 29. Juli 1914: ,,Eine Notierung von Terminkursen in Wert-
papieren findet bis auf weiteres nicht statt* beseitigt und trotz vielfacher
Ansitze bisher noch nicht wieder errichtet wurde — unter Registerkaufleuten
und gewerbsmiBigen Borsenbesuchern (§ 53 des Borsengesetzes vom 8. Mai 1908).
Ein Devisen-Terminmarkt bestand vor dem Kriege allerdings 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 abhingig.

Von dem Importeur verlangt die Bank bei Kaufauftrigen per Termin
einen verschieden hohen MarkeinschuB in laufender Rechnung je nach-
dem, ob die Devisen von ihr vor oder erst bei Verfall ausgehandigt
werden sollen. Bei den ersteren, die man auch als Abrufungsauftrige
bezeichnen kann, betrigt der EinschuB mindestens 75%, des Mark-
gegenwertes, wihrend er bei den letzteren, den reinen Verfallgeschiften,
bis 509, oder auch noch weniger festgesetzt wird.

Abrufungsauftrige sind in der Praxis im iibrigen eine Seltenheit geblieben;
als die Modifikation der Termingeschéfte bei einer einzelnen Bank verdienen sie
aber immerhin Interesse. Bei normaler Geschiftslage kann der Kunde auch auf
andersartige Weise einen Kauf auf Abruf machen, indem er dann, wenn er die
Devisen frither braucht als das Geschift fillig ist, sie per Kasse kauft und per
Falligkeitstag des urspriinglichen Terminkaufes wieder verkauft. Am Falligkeits-
tag kompensieren sich dann zuniichst der urspriingliche Terminkauf und der in
der Zwischenzeit getdtigte Terminverkauf hinsichtlich des Betrages. Hinsicht-
lich des Kurses vermag sich eine Differenz zv ergeben, die sich mit der Kursdiffe-
renz zwischen dem urspriinglichen Terminkauf und dem Kassekauf in der Zwischen-
zeit ausgleicht.

Der Terminksufer hat also beispielshalber bei einem Kaufauftrag
iiber £1000 zu 12209, per Ultimo April, den er der Bank am 1. Marz
erteilt, sofort zu Anfang Marz bei Abrufungskauf M. 900 000, bei Ver-
fallkauf M. 600 000 in laufender Rechnung anzuschaffen. Der in Frage
stehende MarkeinschuB wird als Deckung gesperrt, und seine An-
schaffung gilt als Voraussetzung zur Ausfiihrung des Auftrages. Die
ungleichartige Hohe des Einschusses bei Abrufungs- und bei Verfall-
kaufen erklart sich aus der Tatsache, dafl die Bank bei vorzeitigem Ab-
ruf in der Durchfiihrung ihrer eigenen Geschéftsoperationen gestért
wird und diesen darum erschweren will. Dies geht aus den nachfolgen-
den Ausfilhrungen hervor. Die Bank ist — abgesehen von der not-
wendigen Sicherung der Geschaftsdurchfiihrung — zu dem Einschuf-
verfahren gezwungen, weil sie sonst eine zu starke Festlegung der
eigenen Mittel bei Ausfilhrung der Kundschaftsauftrige erfiihre. Bei
dem EinschuBverfahren treten jedoch auch Modifikationen auf. Bei
kleinen Auftragen verzichtet die Bank beispielshalber, sofern der
Kunde mit ihr in laufender Geschiftsbeziehung steht, auf jedesmaligen
besonderen EinschuB und legt ein Mindestguthaben in laufender Rech-
nung fest. Eine Sperrung der einzelnen Einschiisse entfallt damit. Die
Belastung des Markgegenwertes erfolgt per Abruf oder per Verfall,
wenn der Kaufer die Devisen bezogen hat, und zu diesem Zeitpunkt
muB er den vollen Markgegenwert iiber den Einschu8 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 Abschlufl
und Abruf bzw. Verfall belastet, als wenn die Devisen sofort beim
AbschluBl der Kasse gekauft worden wiren und nur die Lieferung
spater erfolgte. Den Ausgleich fiir diese Zinsbelastung findet der Termin-
kaufer in einem Kursabschlag vom Devisenkurs. Von dem Tageskurs
des Abschlultages wird nidmlich eine Marge abgezogen, die der aus-
landischen Verzinsung des Devisenguthabens zwischen Abschlufl und
Abruf bzw. Filligkeit entspricht.

Zwischenlandische Diskontunterschiede vermogen diesen Ausgleich
zwischen inlindischer Zinsbelastung des Markgegenwertes und
auslédndischer Zinsvergiitung fiir das Wahrungsguthaben allerdings zu
storen?). ’

Ergibt sich eine Differenz in der Weise, da3 der auslindische Dis-
kontsatz hoher steht als der inldndische, so erzielt der Kaufer einen
um diese Differenz billigeren Kurs und im Vergleich zur Zinsbelastung
des Markgegenwertes einen Gewinn. Steht der ausléndische Diskont
dagegen niedriger als der inlandische, so ist der Ausgleich zwischen
Zingbelastung und Kursvergiinstigung nur ein mangelhafter, und die

1) Nach den Vogelschen Untersuchungen iiber das ,,Devisentermingeschift*
(Vogel, J.: Das Devisentermingeschéft. [Wird als Heft 4 der ,,Bank- und finanz-
wirtschaftlichen Abhandlungen® verdffentlicht.]) stehen allerdings weniger die
zwischenlindischen Diskontunterschiede als die Zinsunterschiede der offenen
Geldmérkte 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 Kursabschlige und
-zuschlige bei Termingeschéften als den ,,Terminsatz* bezeichnet und berichtet
iiber die Entstehung des Terminsatzes folgende interessanten Einzelheiten, nachdem
er den Terminsatz als Begriff zunichst folgendermaBen definiert hat: ,,Der Termin-
satz stellt den Kursunterschied dar, den eine Bank zwischen einem, unter bestimm-
ten, an sich gleichgiiltigen Voraussetzungen abgeschlossenen Kassegeschéift und
einem unter den genau gleichen Voraussetzungen getitigten Termingeschéft zu
zahlen gewillt ist.“ Der Terminsatz war zuerst — Anfang bis Mitte 1921 — als
reine Risikoprémie fiir die Ubernahme des Kursrisikos gedacht. Er betrug damals
bei den Privatbanken 19,, spiter unter Einwirkung der Reichsbank 1/,9%,. Durch
die wachsende Routine in der Kursrisikoausschaltung — hierbei wirkt die Ent-
stehung des Devisenreportgeschiftes mit — verliert der Terminsatz dann mehr
und mehr die Eigenart der Risikoprémie und wird zum reinen Gewinnaufschlag.
Jedoch nur fiir die kurze Spanne zwischen Juli und November 1921. Dann beginnt
eine neue Periode, ein Stadium der Abhingigkeit von der marktméBigen Devisen-
preisbildung. Der Herbst 1921 brachte niamlich durch die groe Devisenhausse von
vorher ungekanntem AusmaB einen penetranten Materialmangel und damit das
Inkostgeben von Devisen. Einzelne Banken lieSen sich zum Zwecke der Devisen-
inkostgabe eigens Auslandskredite eréffnen, 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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zwischenldndische Diskontdifferenz geht zu Lasten des Importeurs?).
Eine mehr als theoretische Bedeutung kommt diesen relativ kleinen
Kursverbesserungen oder Verschlechterungen, die der Ausdruck der
zwischenliandischen Diskontdifferenzen sind, natiirlich nicht zu. Die
Bank selbst erhélt an Zinsen nur die Debetzinsen des Markgegenwertes,
da sie die auslindischen Kreditzinsen des Wahrungsguthabens fiir die
Zeit zwischen Abschluf und Abruf bzw. Verfall dem Terminkaufer im
Geschaftskurs vergiitet.

Bei Termin verkaufsauftrigen verlangt die Bank einen Einschuf
von etwa 509, des Markgegenwertes, der aber sowohl bei verfriihter
Lieferung als auch bei Verfallslieferung der Devisen durch den Ver-
kdufer feststeht. Der EinschuB3 gewéhrt ihr hier eine teilweise Sicher-
heit fiir den Fall, daB die Lieferung aus den weiter oben geschilderten
Griinden iiberhaupt unterbleibt und sie die Devisen zu Lasten des Ver-
kiufers eindecken muBl. Die verfriihte Lieferung ist der Bank im Gegen-
satz zum vorzeitigen Abruf durchaus erwiinscht, da ihr dadurch die
Durchfithrung der eigenen Geschéftsoperationen erleichtert wird. Das
geht wiederum aus den weiter unten folgenden Ausfithrungen hervor.
Nach erfolgter Devisenlieferung des Verkaufers erfolgt Gutschrift des
Markgegenwertes in laufender Rechnung zuziiglich entsprechender
Kreditzinsen fiir die Zeit zwischen Abschluf8 und Lieferung. Diese

beiden Momenten ergab sich bald ein so groBes Uberangebot an Reportdevisen,
daB der Reportsatz zeitweilig in Deport umschlug, vom Dezember 1921 ab aber
jedenfalls ganz dem wechselnden Verhaltnis von Angebot und Nachfrage nach
Reportdevisen unterlag. Auf Grund einer besonderen Beweisfiilhrung weist Vogel
dann die enge Verkettung von Reportsatz und Terminsatz nach.

Hinsichtlich des Beginns der systematischen Verwendung des Reportgeschifts
in der Praxis bezeichnet Vogel als ersten Termin den Herbst 1921, die Zeit der
grofen Devisenhausse. Fiir die GroBbanken ist die in den eigenen Ausfiihrungen
geschilderte Handhabung der Abwicklung von Terminauftrigen der Kundschaft
durch Kreditinanspruchnahme und Gewihrung bei Auslandsbanken jedoch nur
zum Teil iiberholt. Bei diesen Banken wird namlich nur der jeweilige Saldo aus
den entstandenen Verbindlichkeiten und Guthaben zum Reportgeschaft heran-
gezogen, da sich auf Grund der betridchtlichen Marktbreite ein groBier Teil der
Positionen kompensiert.

1) Eine zweite Voraussetzung zu diesem Zinsausgleich zwischen Markgegen-
wert und Devisenguthaben bzw. bei Verkiufen zwischen Markgegenwert und
Devisenverbindlichkeit ist allerdings, daB auch fiir die Bank im Auslande bei
den Korrespondenten die Kreditzinsen 29, unter und die Debetzinsen 19, tiber
dem amtlichen Satze liegen, was keineswegs stets der Fall zu sein braucht. Bestehen
beispielshalber im Korrespondenzverhiltnis giinstigere Zinssitze, als die Bank
andererseits ihrer Kundschaft in laufender Rechnung gewihrt, so verbucht sie
eine prozentuale Differenz zwischen der Zinsbelastung des Markgegenwertes, die
die Kundschaft trigt, und der Zinsvergiitung des Devisenguthabens, die ihr
der Korrespondent gewihrt, zu ihren Gunsten, wihrend ihr umgekehrt eine
prozentméfBige Differenz zwischen Zinsvergiitung des Markgegenwertes und der
Zinsbelastung der Devisenverbindlichkeit zur Last fallt.
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Zinsen werden jedoch kompensiert durch einen Kurszuschlag auf den
Devisenkurs — der sich praktisch zwar auch als Kursabschlag dar-
stellt (siehe Beispiel S. 34) —, der den auslindischen Debetzinsen fiir
die im Ausland schwebende Verbindlichkeit entspricht. Zwischen-
landische Diskontdifferenzen machen sich hier in der Weise bemerkbar,
daB ein hoherer auslindischer Diskont einen gegeniiber der Kreditver-
zinsung des Markgegenwertes relativ hoheren Kurszuschlag (-abschlag)
bedingt, wihrend ein héherer inlindischer Diskont eine Vergiinstigung
fiir den Verkaufer in der Weise im Gefolge hat, daB sich die Differenz
zwischen Zinsvergiitung und Kurszuschlag (-abschlag) zugunsten der
ersteren verindert. Termink#dufer und Verkaufer haben also mit
Riicksicht auf Verlust oder Gewinn aus zwischenlindischen Diskont-
differenzen die genau entgegengesetzten Chancen. Sie arbeiten bei
hoéherem auslindischen Diskont hinsichtlich der Zinsen mit Gewinn bzw.
Verlust und bei hoherem inldndischen Diskont mit Verlust bzw. Gewinn?).

Bei verzogertem Zustandekommen der Warengeschifte gewihrt die Bank
nach Priifung der Sachlage Prolongation der mit diesen verbundenen Devisen-
termingeschifte. Sie verwendet dieses Mittel zur Unterstiitzung der Kundschaft
bei Abwicklungsschwierigkeiten der Warengeschéfte zwar grundsétzlich nur in
denjenigen Fillen, wo die Nichtabnahme der Devisen bei Kéufen 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, dal die Bank dem Kunden den abzunehmenden
Betrag am Verfalltage abkauft und auf einen hinausgeschobenen neuen Termin
fir ihn unterhilt. Diese Ubernahme wird zum Kurse des Verfalltages des ur-
spriinglichen Termingeschéiftes vorgenommen und fiir das prolongierte Geschaft
ergibt sich demnach ein anderer Kurs als fiir das urspriingliche. Sind die Kurse
seit dem urspriinglichen Abschlufl gestiegen, so erhilt das prolongierte Geschéft
einen um diese Kursdifferenz héheren Kurs. Sind sie gefallen, so erhélt das pro-
longierte Geschéft den entsprechend niedrigeren Kurs. Der scheinbare Kursgewinn
oder Kursverlust findet seinen Ausdruck, aber auch seinen Ausgleich in dem
verinderten Kurs des neuen Geschiftes. Der Einschu8 in laufender Rechnung
ist diesem Kurs gemiB entweder zu erhdhen oder kann vermindert werden.

Umgekehrt wird die Prolongation beim Terminverkauf so bewerkstelligt,
dafl die Bank den ihr von dem Verkiufer geschuldeten Devisenbetrag am Ver-
falltage dem Verkéufer iiberlifit und denselben auf einen spiteren Termin von
ihm aufs neue kauft. Auch hier erhilt das prolongierte Geschéift den Kurs des
Verfalltages des urspriinglichen Geschéfts. Ergibt sich nach Lage der Kurse dabei
eine Kursdifferenz zugunsten des Verkiufers, 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 geénderten Kurse des prolongierten Geschifts. Zusammenfassend lagt
sich zu der Prolongation der Termingeschéifte sagen, daB es sowohl im Interesse

1) Hierin kommen schon die Erscheinungen der Zinsarbitrage zum Ausdruck,
die sich bei Termingeschéften auf lingere Sicht, also beispielshalber auf 9 oder
12 Monate angenehm oder stérend bemerkbar machen.
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des Kiaufers als auch des Verkdufers per Termin liegt, ihre Geschifte von vorn-
herein nicht zu kurz zu disponieren, um durch die Prolongation bei gestiegenen
Kursen stirkere Kapitalfestlegung zu vermeiden und um der nochmaligen Pro-
visionsbelastung der Bank zu entgehen, die diese bei Prolongationen ebenso wie
bei neuen Geschiften vornimmt.

6. Fiir die Bank sind die Devisenkiufe der Importeure Termin-
verkdufe und die Devisenverkiufe der Exporteure Terminanksufe.
Dieser natiirliche Gesichtspunkt ist bei Betrachtung der Einrichtung
der Gegengeschéfte der Bank zu den Terminabschliissen der Waren-
kundschaft im Auge zu behalten. Die Gegengeschifte sind einerseits
per Kasse, andererseits per Termin mdglich!). Bei der Ausfithrung
per Kasse ist wiederum — wie schon in der Einleitung angedeutet —
zwischen einer spekulationsfreien und einer spekulativen Geschafts-
handhabung zu unterscheiden, indem nimlich die Deckung fiir die
Uberlassungen an die Importeure entweder sofort beim Abschluf
angeschafft bzw. der Weiterverkauf der Ubernahmen von den Expor-
teuren unmittelbar im Zusammenhang mit dem Abschlufl vorgenommen
wird oder aber die Eindeckung oder der Weiterverkauf in Erwartung
fallender oder steigender Devisenkurse zur Erzielung eines Spekulations-
gewinnes. auf einen Zeitpunkt zwischen Abschluf und Falligkeit ver-
schoben wird. Die Bank wihlt von beiden Kasseausfiihrungen ihrer
Gegengeschifte grundsitzlich die erstere, weshalb die zweite nicht
niher beriicksichtigt wird. Jedoch 148t sich beziiglich des Charakters
der bei spekulativer Ausfiihrung per Kasse entstehenden Positionen
sagen, dafl sie ihrem Wesen nach durchaus gewéhnlichen spekulativen
Kasse-Engagements ahneln?). Abgesehen von diesen in beiden Fillen
per Kasse getitigten Gegengeschéften kann die Bank auch einen per

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

%) Ein Unterschied ergibt sich nur insofern, als bis zu einem bestimmten
Zeitpunkt — dem Abruf, der verfriihten Lieferung oder dem Verfall — eingedeckt
bzw. weiterverkauft sein muB, wihrend die Abwicklung gewéhnlicher 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 TerminabschluB 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 Gegengeschifte zu Terminabschliissen hat vor
allem den in der Einleitung erwihnten rheinischen Privatbanken die Solvenz
gekostet, die sich fiir eigene Rechnung per Termin engagiert hatten und bei dem
Kurssturz im November 1921 groBe 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 Priifung ihrer Geschaftstatigkeit ergab.
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Termin zu iiberlassenden Betrag per gleichen Termin eindecken oder
einen per Termin zu iibernehmenden Betrag per gleichen Termin weiter-
verkaufen. Die Ausfiihrung der Gegengeschifte per Termin st68t jedoch
zur Zeit in Ermangelung des offiziellen amtlichen Terminmarktes auf
Schwierigkeiten, weil die berufsmiflige Borsenspekulation fehlt, die
das Kursrisiko jeweils bis zum Ultimo auf sich nimmt. Im Bank-
zu-Bankverkehr besteht insofern geringeres Interesse fiir Termin-
abschliisse, die ihrerseits aus Gegengeschéften per Termin herriihren,
weil die Provisionen untereinander minimal sind und der Nachmann
auch nur meist die Moglichkeiten fiir ein seinerseitiges Gegengeschift
per Kasse besitzt. Vor allem aber schlieBt die Bank ihre Gegengeschéfte
zu Terminabschliissen nur deshalb selten per Termin ab, da ihr auBer-
halb des offiziellen Marktes jederzeit mit rechtlicher Giiltigkeit der
Differenzeinwand entgegengesetzt zu werden vermag. Sie kompensiert
auch Terminauftrige nicht untereinander, da sie bei UnregelmiBig-
keiten bei der Abwicklung des einen Geschéfts mit der Erfiillung des
anderen in Schwierigkeiten geraten kann. Mit der Reichsbank werden
Gegengeschifte zu Terminverkdufen 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 verpflichtet
sind und den ausdriicklichen Wunsch des Weiterverkaufs an diese
kundgeben.

Die Bank fiihrt dementsprechend die groe Mehrzahl der Termin-
abschliisse mit der Kundschaft ihrerseits durch sofortige Gegengeschifte
per Kasse aus. Die Eindeckung des einem Terminkgufer vor oder zum
Verfall zu iiberlassenden fremdwihrigen Zahlungsmittels oder Wih-
rungsbetrages erfolgt in der Weise, daB zunachst ein Wahrungsguthaben
bei dem in Frage stehenden Korrespondenten begriindet wird. Zu diesem
Zweck kauft die Bank wie im gewdhnlichen Kassegeschift — 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
Abschluf8 und Abruf bzw. Falligkeit in Kredit verzinst. Verlangt der
Terminkéufer den gekauften Betrag vor oder bei Filligkeit in Gestalt
eines fremdwihrigen Schecks oder Wechsels, so wird ein solcher auf
den Korrespondenten ausgestellt. Oder der Terminkiufer wiinscht
seinen auslindischen Devisengldubiger 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 Devisengldubigers des Kunden erteilt. Der Glaubiger
des Kunden erhilt 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 Wéhrungsbetrag am Fernsprecher oder
telegraphisch an eine andere Bank veriuBert und ihrem Korrespon-
denten je nach Vereinbarung brieflichen oder telegraphischen Aus-
zahlungsauftrag zugunsten dieser Bank oder dessen Korrespondenten
erteilt. Der Korrespondent fiihrt den Auftrag wie generell alle Auf-
trige der Bank aus, ohne zu priifen, ob fiir die auszufiihrende Uber-
weisung auch Deckung auf dem Konto der Bank vorhanden ist. Die
Bank ihrerseits weif natiirlich genau, daB die Deckung von ihr erst
angeschafft wird, wenn der Verkaufer die geschuldeten Devisen liefert.
Die entstandene Debetposition trigt vom Augenblick der Verfiigung
bis zur Anschaffung der Deckung Debetzinsen. Die Bank hat Interesse
daran, die Verbindlichkeit bei dem Korrespondenten moglichst bald
abzudecken, woraus sich ihr Bestreben erklirt, die ihr von dem Ver-
kaufer geschuldeten Devisen moglichst friihzeitiz zu erhalten. Die
Abdeckung gelingt ihr wiederum am einfachsten mit Schecks oder Aus-
zahluhgen, die der Verkaufer liefert bzw. zur Verfiigung stellt.

Die Wahrungsguthaben, die im Auslande fiir spitere Uberlassungen
an die Terminkéufer und die Wahrungsverbindlichkeiten, die dortselbst
fiir spatere Ubernahmen von den Terminverkéufern begriindet werden,
laufen also als Kredit- bzw. Debetpositionen der Bank selbst. Ein Unter-
schied gegeniiber den gewdhnlichen Kassepositionen besteht nur inso-
fern, als diese besonderen Positionen fiir Terminabschliisse — Termin-
engagements — nicht am gleichen Tage durch einen ausgleichenden
Gegenverkauf oder Gegenkauf wieder verschwinden, sondern lédngere
Zeit — bis zum Abruf, der verfriihten Lieferung oder dem Verfall —
auf dem Auslandskonto der Bank erscheinen. Sie machen also den
wechselnden Saldo auf den Auslandskonten der Bank aus, und zwar
ergeben iiberwiegende Terminkiufe einen Debetsaldo, iiberwiegende
Terminverkaufe einen Kreditsaldo. Die Bank ist hinsichtlich dieser
Salden darauf bedacht, einen gewissen Ausgleich herbeizufiihren, und
zwar aus dem Grunde, nicht zu tief ins Debet zu geraten. Die Kredit-
gewshrung der Korrespondenten findet ihre natiirliche Grenze an einer
vereinbarten Kredithéchstgrenze oder, sofern eine solche nicht verein-
bart wurde, da das Korrespondenzverhiltnis ja ein gegenseitiges ist,
an ihrer Kreditwilligkeit. Hinsichtlich des Entgegenkommens bei der
Kreditinanspruchnahme auf Grund der Terminverkidufe marschieren
auch heute schon wieder die englischen Banken an der Spitze. Wird
die Bank zur Abdeckung eines unangemessenen hohen Kreditsaldos
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nach dem Ultimo angemahnt, so ist sie unter Umstéinden gezwungen,
mit ausgleichenden XKaufen fiir eigene Rechnung einzuspringen.
Diese sind dann aber spekulativer Natur, da der Kunde fehlt, der
den gekauften Betrag am nichsten Ultimo abnimmt. Es folgt
hieraus, daB die Bank beim Uberwiegen der Terminverkiufe aus
Exporten!) in Schwierigkeiten?) geraten kann. Sie vermeidet diese
beispielshalber dadurch, da8 sie einem Verkéufer per Termin einen -so
niedrigen Geschiftskurs nennt, daB sich dieser an eine andere Bank
wendet.

Die Salden auf den Auslandskonten, hinter denen entweder Wih-
rungsguthaben oder Verbindlichkeiten stecken, ergeben insofern fiir
die Bank kein Kursrisiko, als ja die Terminkéufer vor oder bei Verfall
bestimmt iiber die geschaffenen Einzelguthaben verfiigen, wihrend die
Terminkaufer selbst die Devisen liefern, die zur Abdeckung der ein-
zelnen Wiahrungsverbindlichkeiten dienen. Wie schon erwéihnt, erhilt
die Bank auf ihren Auslandskonten fiir Wahrungsguthaben zwischen
Anschaffung und Verfiigung Kreditzinsen, wihrend sie fiir Verbindlich-
keiten zwischen Verfiigung und Anschaffung mit Debetzinsen belastet
wird. Diese ihr bei den Korrespondeten vergiiteten bzw. belasteten
Zinsen bringt sie dem Termink#dufer durch einen Kursabschlag, dem
Terminverkdufer durch einen Kurszuschlag, — der sich in praxi zwar
auch als Abschlag darstellt (siche 2. Beispiel umstehend) — in
Anrechnung. Die Bank macht vor Mitteilung des Geschéftskurses an
den Kiaufer oder Verkdufer 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-
zahlung London zu 500%,. Die X-Bank deckt sich mit £ 2000 bei einer anderen
Bank ein, die den Betrag mit Hilfe einer brieflichen Auszahlung vereinbarungs-
gemiB an ihren englischen Korrespondenten vergiitet. Dort beginnt die Ver-
zinsung — der 3tégigen Laufzeit eines brieflichen Auszahlungsauftrages bis London
entsprechend — am 11. Mérz 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 auslindischen Devisengliubigers weiterleiten 1a8t.

Die Kreditzinsen werden mit 3%, unter dem amtlichen englischen Diskont ange-
nommen, um ihre Wirkung auf den Kurs méglichst deutlich zu veranschaulichen.

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

2) Diese Schwierigkeiten haben nach Aufkommen des Devisen-Reportgeschéftes
eine vergleichsweise glatte Losung gefunden. Vgl. dariiber auch Vogel, J., De-
visentermingeschaft, Heft 4 dieser Abhandlungen.

Krawinkel, Devisengeschift. 3
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Terminkauf von Mayer & Co. iiber £2000 Auszahlung London
vom 8. Mérz per Ultimo April bei der X-Bank.

M., 1000000 £ 2000 zu 5009, (am 8, Mérz z. Zt. des Abschlusses gezahlter £-Kurs).
M. 4165 =39% Kreditzinsen bei dem englischen Korrespondenten in
- 50 Tagen (vom 11. Mirz bis 30. April).

M. 995835 entspricht auf £2000 einem Kurs von 497,929, (5009, < Kurs-

abschlag wegen Zinsen).

M. 997500 entspricht auf £2000 dem Geschéaftskurs von 498,759, (497,929,
- ~+ 0,83% Ausfiihrungsprovision).

M. 1665 Verdienst.

2. Beispiel: Miiller & Co. verkauft am 8. Marz per Ultimo April £ 2000
Auszahlung London zu 5009, an die X-Bank, welchen Betrag er am 30. April
durch seine Devisenschuldner in England bei dem englischen Korrespondenten
der X-Bank anzuschaffen verspricht. Ein entsprechender Betrag wird sofort
am Fernsprecher durch die X-Bank an eine andere Bank weiter verkauft und der
Korrespondent in London erhélt einen brieflichen Auszahlungsauftrag zugunsten
des Korrespondenten dieser Bank, woriiber er die X-Bank per 11. Mérz — 3 Tage
Laufzeit des brieflichen Auszahlungsauftrages bis London — belastet. Die Zins-
belastung fiir die £ 2000 beginnt demnach am 11. Mérz und endet am 30. April,
an welchem Tage Miiller & Co. durch seinen auslindischen Devisenschuldner den
Betrag bei dem Korrespondenten der X-Bank angeschafft erhalt. Um die Wir-
kung der Debetzinsen auf den Kurs stiarker hervortreten zu lassen, werden diese
mit 39, iiber dem auslindischen Diskont angesetzt.

Terminverkauf von Miiller & Co. iiber £2000 Auszahlung London
am 8. Marz per Ultimo April an die X - Bank.

M. 1000000 = £2000 zu 5009 (am 8. Mirz z.Zt. des Abschlusses gezahlter
£-Kurs).

M. 12500 = 99%, Debetzinsen in 50 Tagen bei dem englischen Korresponden-

- ten (vom 11. Méarz bis 30, April).

M. 987500 entspricht auf £2000 einem Kurs von 493,759, (5009%-+Kurs-
abschlag wegen Zinsen).

M. 986000 entspricht auf £2000 dem Geschiftskurs von 4939, (493,76%

- -+0,756% Ausfithrungsprovision).

M. 1500 Verdienst.

Umn die einzelnen Geschéftsvorfille bei der Ausfiihrung der Termin-
auftrige insgesamt 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 beteiligh sein:

A = erste 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 = Geschiftsfreund von E in England (Warenschuldner und Devisenglédubiger)

G = Bank von F in England.

1. Geschaft: E erteilt A am 1. April Auftrag, an G per 30. Juni £1000 zu
seinen Lasten und fiir Rechnung von F, von dem er zu diesem Termin eine Waren-
sendung erhilt, zu vergiiten. E benachrichtigt F unmittelbar, daB der Gegen-
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wert des Importgeschiftes ihm bei G per 30. Juni angeschafft wird. Zwischen
E und A wird am 1. April auf Grund des Auftrages iiber £1000 zum Kurse von
12209, ein Terminkauf per 30. Juni abgeschlossen. E schafft eine 50 proz. Mark-
deckung mit M. 610 000 in laufender Rechnung an, iiber die er nicht verfiigen
darf. A trifft zur Ausfilhrung des Auftrages folgende MaBnahmen: sie kauft
£1000 bei B am Fernsprecher und 148t sich diesen Betrag an C durch eine brief-
liche Auszahlung iiberweisen. B unterhilt ein entsprechendes Guthaben bei D.
Sie weist D brieflich an, £ 1000 an C zu vergiiten, Diese Vergiitung zwischen den
beiden Londoner Banken vollzieht sich im Londoner Clearing-House am 4. April.
Bei C werden darauf £1000 vom 4. April bis 26. Juni auf dem Konto von A zu
dessen Gunsten verzinst. Am 28, Juni geht bei C ein brieflicher Auszahlungs-
auftrag von A ein, £1000 an G zu vergiiten, welchen Auftrag C unter Belastung
des Betrages von A am gleichen Tage ausfiihrt. G erhilt den Betrag am 30. Juni
und ist von ihrem Kunden F dariiber verstindigt, daB der Betrag fiir F bestimmt
ist. In ein Schema gefaBt, ergibt das Geschéft unter Vernachldssigung einiger
Einzelheiten, wie der einzelnen Vorginge zwischen E und A hinsichtlich der Ein-
schuBpflicht und der Kursfestsetzung sowie der Gutschrifts- bzw. Belastungsaufgaben

von C und D an A und B, folgendes Bild:
~[4] - [c] ~[E]

Terminkauf und S Auszahlungs- £1000 am £ 1000 per
Uberweisungsauftrag S | _, auftrag iiber _. 28. Juni. 30. Juni.
iiber £ 1000 am ¢ |E £1000 an G _ |E,

1. April per 30.Juni g |<¢ am 28. Juni. 8 |<
an G zugunsten F. § |~ wl
k g §

——[D]
Auszahlungsauftrag
iiber £1000 an C am 1. April.

Will E an F statt auf bargeldlosem Wege beispielsweise mit Hilfe eines Schecks
bezahlen, so vollzieht sich die Guthabenbildung bei C auf dem Umwege iiber
B und D genau in der hier angegebenen Weise. E erhilt einige Tage vor Verfall
— etwa am 26. oder 27. Juni — durch A einen Scheck auf C, den er unmittelbar
an F iibersendet oder den je nachdem auch A an G iibermittelt. Der erstere Fall
der Ubersendung des Schecks von E an F ergibt folgendes schematische Bild:

+ Ubersendung des Schecks auf C am 28. Juni. l

<

Avis iiber A Scheck- Gutschrift des
—+ Inkasso. Schecks bei G
E zugunsten F,
< vorbeh. Ord-
Al

g

@

3
<

B
Y
[2]
A

Aushindigung
des Schecks auf
C am 27. Juni.

nungsmaBig-
keit am
30. Juni.

am 1, April.
£1000

Kauf von £ 1000

Auszahlungsauftrag
iiber £1000 an C am 1. April.

J*
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2. Geschaft: E verkauft an A am 1. April per 30. Juni £ 1000 unter Gut-
schrift in laufender Rechnung, welchen Betrag er zu diesem Termin durch F bei
C anzuschaffen verspricht. E benachrichtigt F unmittelbar dariiber, daB dieser
die £1000 an C rechtzeitig vergiitet, die F selbst als Gegenwert eines Exportes
von E schuldet. Der Verkauf zwischen E und A ist ein Termingeschift, dem
der am 1. April im Augenblick des Abschlusses gezahlte £-Kurs von 12309, 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 Gegengeschift per Kasse mit B ab. Sie verkauft unmittelbar im
Zusammenhang mit dem AbschluB mit E an B £1000. B wiinscht Uberweisung
dieses Betrages an D. A erteilt C, noch ohne Deckung zu besitzen, am 1. April
brieflichen Auszahlungsauftrag iiber £ 1000 an D. Die Vergiitung der £ 1000 von C
an D vollzieht sich am 4. April im Londoner Clearing-House. Bei Cwird A zwischen
dem 4. April und 30. Juni mit Debetzinsen iiber £ 1000 belastet. Am 30. Juni trifft
bei C eine Vergiitung von £1000 durch G im Auftrage von F ein, womit die
Debetposition der A bei C ihr Ende findet. In ein Schema gefaBt ergibt das Ge-
schift in seinen wesentlichen Grundziigen folgendes Bild:

‘E .‘ .J

Terminverkauf per Q Auszahlungs- £10Q0 am Belastung
30. Juni am 1. April 3| , auftrag tiber 30.Juni.  dber £ 1000
diber £ 1000 und « |z £1000 an D g‘ per 30. Juni
Ankiindigung einer §|<' am 1. April. § < des F bei G.
entsprechenden Ver- -.E - @l
gitung durch G im g | & g

Auftrage von F. § Y

~——— ]
Avis iiber Gut-
schrift von £ 1000 per 4. April.

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

Ubersendung des Schecks auf G am 25. Juni.

Auszahlungsauftrag
iiber £ 1000 an D
am 1. April.
> > > >@]
Aushindigung g Ubersendung Scheck- Belastung
des Schecks auf S | . des Schecks _, inkasso des Schecks.
G am 26. Juni. < |E auf G am ‘B am
§19 2.Jumi )< 30 Jui
915G w 5
g5 g
5
>Y Y

Bl«~———[]
Avis iiber Gut-
schrift des Betrages per 4. April
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In beiden Geschiftsfallen ist als wesentlich festzuhalten, daBl im
ersten Fall ein Wahrungsguthaben zwischen Abschluff und Filligkeit des
Termingeschaftes zwischen E und A bei C zugunsten A besteht, wihrend
im zweiten Fall eine entsprechende Wihrungsverbindlichkeit bei C
zu Lasten von A unterhalten wird!). Die verschiedenartigen Zahlungs-
moglichkeiten besitzen gegeniiber dieser, fiir die Ausfiihrung der
Terminauftrige der Kundschaft wichtigen Tatsache vergleichsweise
untergeordnete Bedeutung.

IL. Die Beziehungen zwischen Marktlage und Ge schiftstitigkeit.

Die wirtschaftlichen Grundlagen, die einerseits die Spekulations-
moglichkeiten in Devisen bewirkt, andererseits eine besondere Kurs-
sicherung fiir die Durchfithrung der Bezahlung von Warengeschiften
mit dem Auslande zur Notwendigkeit gemacht haben, sind unmittelbar
in den fortwihrenden Wechselkursschwankungen zu erblicken. Die
Faktoren, die zur Unbestéindigkeit 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 fritheren Begrenzung durch die Goldpunkte
in den verschiedenen Devisenmirkten zu unterstellen und in jedem
einzelnen Markt die Kursbewegung als Sondererscheinung zu betrachten,
wobei natiirlich die Korrelation zwischen den einzelnen Mérkten gleich-
falls Beriicksichtigung finden mu8.

1. Die ortliche Kursgestaltung im einzelnen Markt laft 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 Wirtschaftssprache das Bestreben der Preise bezeich-
net, sich fir Werterhéhung oder Wertverminderung zu entscheiden.
Bei der Preisbewegung der Devisen hat der Tendenzbegriff zur Charak-
terisierung der Aufwirts- und Abwirtsbewegung der Kurse eine beson-
dere Ausprigung erfahren.

Die Tendenz bildet sich in jedem Markt nach dem Verhéltnis von
Angebot und Nachfrage nach Devisen. Die auslindische Markbewertung
hat dabei einen betriachtlichen Anteil an der Bildung der Devisen-
tendenz, indem sie dieser selbst unmittelbar als Ursache zugrunde zu
liegen vermag. Lautet z. B. die auslindische Markmeldung schwach,
8o geniigt heute diese Tatsache, um im Inlande Devisenkiufer auf dem
Markte erscheinen zu lassen, die auf eine feste Tendenz der Devisen

1) Die vorstehenden Beispiele treffen hinsichtlich der Ausfithrungsgeschafte
der A-Bank nur auf Verhéltnisse zu, bei denen die Moglichkeit der Zuhilfenahme
von Reportgeschiften noch nicht bestand.
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rechnen. Durch die Kéufe wird eine gesteigerte Nachfrage nach Devisen
herbeigefiihrt, die dem ausléndischen Markangebot in der Weise ent-
spricht, daB sich meist stets auslindischer Markbriefkurs und inléndi-
scher Devisengeldkurs oder umgekehrt auslindischer Markgeldkurs und
inldndischer Devisenbriefkurs gegeniiberstehen. Legt man ein beliebiges
Paritiatsverhiltnis!) unter in Rechnungstellung der heutigen Wert-
relation zwischen Mark und Devisen als Basis zugrunde, so 1a3t sich die
Kausalverkniipfung von auslindischem Markangebot und inléndischer
Devisennachfrage bzw. auslindischer Marknachfrage und inléndischem
Devisenangebot an Hand des umgekehrten Verhéltnisses zwischen
Agio und Disagio auch so darstellen, daBl von der jeweiligen Paritat
aus dem auslindischen Markagio ein entsprechendes inléndisches
Devisendisagio, dem auslindischen Markdisagio dagegen ein ent-
sprechendes inlandisches Devisenagio in kurzer Zeit folgt. Diese
GesetzmaBigkeit hat allerdings die Uberlegenheit der iiberwertigen
gegeniiber der unterwertigen Wiahrung 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 tatsichlichen Parititen bezeichnet, wie sie sich nach Fortfall der
Begrenzung durch die Goldpunkte herausgebildet haben. Die Kursgestaltung
zeigt in den verschiedenen Mirkten heute ein Oszillieren der Kurse um ein je-
weiliges Paritétsverhéltnis herum, also stets vorhandene Disparititen. Wenn-
gleich diese Disparitéiten durch Arbitragen stets aufs neue abgetragen werden,
80 sind doch die lokal wirkenden Tendenzen so ungleichartig, daB fast nie eine tat-
sichliche Paritat zwischen den einzelnen Markten diesseits und jenseits der Grenzen
erreicht wird.

Zu!). Hier und im folgenden ist natiirlich stets nur die Wechselkursparitéat
gemeint. Nach Fortfall einer Begrenzung der parititischen Wechselkurse durch
die Goldpunkte ergibe sich nach Schmaltz: Valutarisiko (Stuttgart: Poeschel
1921) unter schematisierter Wiedergabe zweier Leitsitze fiir die heutige Be-
grenzung gegeniiber der Zeit der Goldwéahrung folgendes Bild:

frither a) Goldexportpunkt  Grenzen der paritéitischen Wechselkurse nach oben

Goldparitit und unten, vom Goldexport- und Goldimport-
Goldimportpunkt punkt ab, durch doppelte Versendungskosten
fiir Gold.

heute b) Warenexportpunkt Grenzen der paritétischen Wechselkurse nach oben
(bei starkem Fallen und unten, vom Warenexport- und Waren-
des &uBeren Geld- importpunkt ab, durch doppelte Versendungs-

wertes) kosten der wichtigsten Export- und Import-
Kaufkraftparitat waren2).
‘Warenimportpunkt

(bei starkem Steigen des duBeren Geldwertes).

2) Voraussetzung fiir das Zutreffen dieses Leitsatzes ist zwar, daBB die Be-
wegungen der Wechselkurse nicht durch spekulative Einfliisse, sondern in erster
Linie durch die, der zwischenlindischen Giiterbewegung entgegengesetzt ver-
laufende Geldbewegung bestimmt werden.
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das Bild, daB die inléndische Devisenbewegung stets in umgekehrter
Richtung zu der auslindischen Markbewegung in FluB kommt, wobei
hinsichtlich der auslindischen Markbewertung friiher die Amsterdamer,
in neuerer Zeit jedoch — seit Festsetzung der Reparationszahlungen
in Dollarwéhrung — die New Yorker Bewertung der Mark die maB-
gebende Rolle spielt. Auch politische und wirtschaftliche Ereignisse
wirken als Kursbildungsfaktoren mittelbar auf dem Umwege iiber die
auslandische Markbewertung stiirker als unmittelbar auf die Bewegung
der Devisenkurse im Inlande ein. Dazu trigt in nicht geringem Umfange
die valutakriftige auslindische Markspekulation beil), die durch ihre
MaBnahmen jede Markschwankung noch unterstreicht. Es muB8 hin-
sichtlich der Ansicht2), daBl die Spekulation nicht dauernd einen schlech-
ten Wechselkurs bewirken kénne, weil jedem Kauf ein Verkauf und
jedem Verkauf ein Deckungskauf folgen miisse mit Riicksicht auf
die auslindische Markspekulation gesagt werden, daB diese einer Mark-
besserung als ursichliches Moment hindernd im Wege steht. Da eine
Thesaurierung von Markbetrigen im Auslande nur vergleichsweise
geringe Mengen der hochwertigen auslindischen Wiahrungen bindet
und das Ausland in Mark meist & la hausse engagiert ist, so erfolgen
dort bei jeder Markbesserung, die in Ruhe abgewartet wird, stets um-
fangreiche Realisationen, wodurch die Werterhéhung der Mark sofort
wieder zunichte gemacht wird. Gegeniiber dieser Wirkung der aus-
landischen Markspekulation wird in der Literatur auch der giinstige
Gesichtspunkt hervorgehoben, daB das Reich der Verzinsung der im
Auslande zirkulierenden Markwerte enthoben sei und daB 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 gelihmt wird. ‘

Die mehr oder minder starke Ausdauer und Nachhaltigkeit der
Devisenkurshewegung im einzelnen Markt ergibt hinsichtlich der Ten-
denz folgendes Bild: Befindet sich die Kursbewegung in aufsteigender
Richtung, werden also die Devisen héher bewertet, so hezeichnet man
die Tendenz als fest. Richtet sich die Bewegung abwirts, werden also
niedrigere Preise fiir die Devisen bezahlt, so bezeichnet man die Ten-
denz als schwach. Folgende Bezeichnungen sind im einzelnen bei der

1) Die im Auslande flottierenden Marktwerte wurden im Mai 1921 von der
s»Frankf, Ztg.” auf 80 Milliarden geschitzt und haben im Jahre 1922 nach der-
selben Quelle die 100 Milliarden schon iiberschritten. Nach der Schatzung des
Reichsbankprisidenten Schacht im Januar 1924 sollen 1—2 Gold milliarden
in Frage stchen, wobei aber wohl auch die legitimen Auslandsguthaben mit ein-
geschitzt sind.

%) Walb: a. a. O. Gr. IId.
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Abstufung des verschiedenen Intensititsgrades der Kursbewegung
verkehrsiiblich :
Sehr fest = stiirmische Aufwirtsbewegung,
fest = mehr oder minder starke Aufwirtsbewegung,
ruhig, still = geringfiigige, unausgeprigte Schwankungen,
schwach = mehr oder minder starke Abwértsbewegung,
sehr schwach = stiirmische Abwirtsbewegung.

Von einem gegebenen Paritétsverhiltnis aus erscheint demnach
die Verkniipfung zwischen auslindischem Markagio und inléndischem
Devisendisagio oder auslindischem Markdisagio und inléndischem
Devisenagio mit Hilfe des Tendenzbegriffes dargestellt so, daf3 der auslén-
dischen festen Marktendenz eine schwache inlindische Devisentendenz
folgt, wihrend 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, da das Optimum der Kursschwankungen dem
Wechsel zwischen sehr fester und sehr schwacher Tendenz entspricht.
Neben der Abhingigkeit der Devisenkursgestaltung von der Mark-
bewegung im Auslande sind die sekundiren 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 dringt, daf die Preise
der auslindischen Zahlungsmittel unmittelbar steigen oder fallen.
Sind aber die ortlichen Preise im Vergleich zu anderen Mirkten be-
sonders teuer oder besonders billig geworden, so erscheint bei zu hohen
Kursen das auswirtige Angebot, bei zu niedrigen Kursen die auswirtige
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 értlichen Markt bildet sich demzufolge — ab-
gesehen von der Grundrichtung der Bewegung, die von der auslindischen
Markbewegung abhéingt — dem Verhiltnis von Angebot und Nachfrage
des Ortes zum Verhéltnis von Angebot und Nachfrage der Gesamtheit.
der iibrigen Mérkte entsprechend.

2. Die Abstufungen des Intensitdtsgrades der Devisentendenz in inléin-
dischen Mirkten ergeben beziiglich Angebot und Nachfrage folgendes Bild :

Sehr fest = Angebot 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 = Angebot befriedigt die Nachfrage ausreichend (Geld- und
Briefkurse zu gleichen Teilen),
schwach = Angebot findet nur bei einem Teil der Nachfrage Auf-
nahme (vorwiegend Brief-, aber auch Geldkurse),

sehr schwach = Angebot findet bei der Nachfrage fast keine Aufnahme
(ausgesprochene Briefkurse).
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Neben den charakteristischen Eigentiimlichkeiten jeder Preisbildung,
daB die sich festigende Tendenz, also steigende Kurse, durch das Uber-
wiegen der Nachfrage iiber das Angebot hervorgerufen wird und die sich
abschwiichende Tendenz, also Fallen der Kurse, dem Uberwiegen
des Angebots iiber die Nachfrage ihren Ursprung verdankt, 1Bt sich
die Erscheinung beobachten, daf 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 & la hausse erfordert an sich weniger Routine und Mut, sto8t
auf geringere psychologische Hemmungen als die Ausnutzung ent-
sprechender Differenzen bei fallenden Kursen!). Der festen Tendenz,
die bei steigenden Kursen herrscht, schlieBt 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, wihrend sie nach
unten in der Regel nach und nach abbréckeln. Aber plotzliche steile
Kursstiirze als Ausnahmefille 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 Devisenvorrite plotzlich in groSen Mengen auf
den Markt werfen und dadurch die Kurse scharf driicken.

Bei Betrachtung des konkreten Verhiltnisses von Angebot und Nach-
frage jeder einzelnen Devise miifite sich dieser psychologische Faktor
an Hand der wechselnden Spannung zwischen Brief- und Geldkurs
nachweisen lassen. Es ergibe sich dann durch Zunahme der Geschéfts-
zahl und des Geschiéftsumfanges bei festerwerdender Tendenz eine
wachsende Spannungsverminderung zwischen Geld- und Briefkurs,
wihrend das Abflauen der Geschiftstitigkeit bei riicklaufiger Kurs-
bewegung in einer SpannungsvergréBerung?) zwischen Geld- und Brief-
kurs zum Ausdruck kime.

Zur Verdeutlichung dieser Erscheinung bedarf es zahlenméaBiger
Darstellung, da die Wechselbeziehung zwischen den einzelnen Kurs-
bewegungsetappen und den Spannungsverinderungen zwischen Geld-
und Briefkurs so eng zu sein pflegt, daB ihre praktische Beobachtung
auf Schwierigkeiten sto8t. Zu diesem Zweck ist es erforderlich, die
in der Wirklichkeit kausal verbundenen Vorgiinge derartig auseinander-

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

%) Es wirkt hierbei natiirlich auch die strenge Vorschrift hinsichtlich der
Lieferfrist bei Leerverkdufen 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 schwéicherwerdende
Tendenz bei steigendem Kurs konstruiert fiir die Fille, wo die Nach-
frage bei fallendem Kurs sich weniger stark verringert als das Angebot
bzw.das Angebot bei steigendem Kurse sich stérker vermehrt als die Nach-
frage. Inder Wirklichkeit wiirden diese konstruierten Tatbestdnde natur-
gemaB einen sofortigen entsprechenden Kurswechsel im Gefolge haben.

An Hand der schematisierten Bewegung des Kurses der holléndischen
Devise in Deutschland in beliebiger Werthéhe und in einem kurzen Aus-

schnitt ergidbe sich folgendes Bild:

Festerwerdende Gleichbleibende Schwéacherwerd.
Tendenz Tendenz Tendenz

Bei stei- 1. 2950 G 3000 B 2. 2950 G 3000 B 3. 2950 G 3000 B
gendem 2975 ,, 3020 ,, 2970 ,, 3020 ,, 2965 ,, 3020 ,,
Kurs: 3000 ,, 3040 ,, 2990 ,, 3040 ,, 2980 ,, 3040 ,,
3025 ,, 3060 ,, 3010 ,, 3060 ,, 2995 ,, 3060 ,,

3050 ,, 3080 ,, 3030 ,, 3080 ,, 3010 ,, 3080 ,,

3075 ,, 3100 ,, 3050 ,, 3100 ,, 3025 ,, 3100 .,

3100 ,, 3120 ,, 3070 ,, 3120 ,, 3040 ,, 3120 ,,

3125 ,, 3140 ,, 3090 ,, 3140 ,, 3055 ,, 3140 ,,

3150 ,, 3160 ,, 3110 ,, 3160 ,, 3070 ,, 3160 ,,

3175 ,, 3180 ,, 3130 ,, 3180 ,, 3085 ,, 3180 ,,

3200 ,, 3200 ,, 3150 ,, 3200 ,, 3100 ,, 3200 ,,

Bei fallen- 4.

3150 G 3200 B

. 3150 G 3200 B

. 3150 G 3200 B

dem 3135 ,, 3180 ,, 3130 ,, 3180 ,, 3125 ,, 3180 ,,
Kurs: 3120 ,, 3160 ,, 3110 ,, 3160 ,, 3100 ,, 3160 ,,
3105 ,, 3140 ,, 3090 ,, 3140 ,, 3075 ,, 3140 ,,
3090 ,, 3120 ,, 3070 ,, 3120 ,, 3050 ,, 3120 ,,
3075 ,, 3100 ,, 3050 ,, 3100 ,, 3025 ,, 3100 ,,
3060 ,, 3080 ,, 3030 ,, 3080 ,, 3000 ,, 3080 ,,
3045 ,, 3060 ,, 3010 ,, 3060 ,, 2975 ,, 3060 ,,
3030 ,, 3040 ,, 2990 ,, 3040 ,, 2950 ,, 3040 ,,
3015 ,, 3020 ,, 2970 ,, 3020 ,, 2925 ,, 3020 ,,
3000 ,, 3000 ,, 2950 ,, 3000 ,, 2900 ,, 3000 ,,

Fall 1 und 4: Die Spannung zwischen Nachfrage (Geldkurs) und Angebot
(Briefkurs) verringert sich — geschiftsférdernd.

Fall 2 und 5: Die Spannung zwischen Nachfrage und Angebot bleibt gleich.

Fall 3 und 6: Die Spannung zwischen Nachfrage und Angebot vergréBert sich
— geschaftshemmend.

Weiterhin :

Fall 1: Die Nachfrage steigt stirker als das Angebot, Tendenz wird fester.

Fall 4: Die Nachfrage fillt weniger stark als das Angebot, Tendenz wird fester.

Fall 3: Das Angebot steigt starker als die Nachfrage, Tendenz wird schwicher.

Fall 6: Das Angebot fallt weniger stark als die Nachfrage, bleibt also relativ
groBer, Tendenz wird schwicher,
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Scheidet man die zur groBeren Anschaulichkeit gewéhlten Falle 3
und 4 als in der Wirklichkeit unméglich und als konstruiert aus und
beachtet man die Félle 2 und 5 als selbstverstandlich nicht genauer,
so ergibt Fall 1 das typische Bild der festerwerdenden Tendenz, wiahrend
Fall 6 die schwicherwerdende Tendenz charakteristisch beleuchtet.
Bei der festerwerdenden Tendenz zeigt sich als Kriterium einmal die
relativ stirkere Zunahme der Nachfrage, auf der anderen Seite die
Spannungsverminderung zwischen Geld- und Briefkurs. Durch diese
Spannungsverminderung kommen mehr und mehr Abschliisse zwischen
den Parteien zustande, da leichter Einigung iiber den, dem Geschift
zugrunde zu legenden Kurs erzielt wird, wodurch sich die Geschifts-
tatigkeit naturgem#B. belebt. Die schwicherwerdende Tendenz er-
scheint hingegen einerseits charakterisiert durch weniger starke Ab-
nahme des Angebots, wodurch dieses vorherrscht, andererseits durch die
SpannungsvergroBerung zwischen Geld- und Briefkurs. Die Spannungs-
vergroBerung bewirkt ihrerseits wiederum eine Erschwerung des Zu-
standekommens der Geschifte, da gefragter und gebotener Kurs relativ
weit auseinanderfallen, womit die Ursachen fiir ein Abflauen der Ge-
schiftszahl und des Geschiftsumfanges gegeben sind.

3. Untersucht man, inwieweit die wechselnde ortliche Devisentendenz
auf die Beschéftigung mit Arbitragen oder auf die mehr oder minder
starke Ausprigung etwaiger Spekulationen zuriickwirkt, so ist es zu-
nichst notwendig, die ortliche Devisenkursbewegung in drei groSe
Abschnitte zu zerlegen. Der erste dieser Abschnitte wire das Fehlen
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
némlich zu unterscheiden von der unsicheren Tendenz. Wenn in Zeiten
lebhafter Geschéftstatigkeit plotzlich irgendein politisches Ereignis
eintritt, dessen Wirkungen auf die Wirtschaft und damit auf die Kurs-
gestaltung zunéchst nicht absehbar sind, so tritt unter gleichzeitiger
sehr nervoser Stimmung des Marktes eine Stockung der Geschafts-
titigkeit ein. In solchen Zeiten unsicherer Tendenz ist es nétig, wie
weiter unten im Text ausgefiihrt, die Bestinde mdglichst gering zu
halten.

Wenn dagegen fiir einige Zeit das gesamte Wirtschaftsleben unter
einem lahmenden Druck liegt, eine Erscheinung, die in besonders aus-
geprigtem MafBe im Friihjahr 1920 nach dem groflen 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 sachgemifen Grenzen
halten —, da eine solche Situation nur sehr langsam wieder zu lebhaf-
terer Geschaftstitigkeit fiihrt, die Banken diese am ehesten spiiren
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und auch 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, daB eine zusammengefaite Charakterisierung die
Eigentiimlichkeiten der unsicheren Tendenz stérker hervortreten laft.

Der erste Abschnitt einer zergliederten Devisenkursbewegung wire
also vergleichsweise Stetigkeit der Devisenkurse am Orte, entweder auf
Grund einer Stockung der Geschiftstitigkeit wegen nervoser Stimmung
am Devisenmarkt oder auf Grund eines lihmenden Druckes, der das
gesamte Wirtschaftsleben in Mitleidenschaft zieht. Der zweite Abschnitt
wire Aufwirtsbewegung der Devisenkurse, also feste Tendenz und der
dritte Abwirtsbewegung der Kurse oder schwache Devisentendenz.
Diese Zerlegung in drei Kursbewegungsphasen erfolgt unabhingig von
der Tatsache, ob im Einzelfall ein Stadium lingere Zeit vorherrscht,
oder ob sich alle drei Stadien unregelmsBig ablosen, sowie ob eine Auf-
wartsbewegung oder Abwirtsbewegung sehr intensiv oder weniger
intensiv verlauft.

Betrachtet man zunichst die Geschiftstitigkeit bei stiller Ten-
denz, so laBt sich folgendes feststellen. Die stille Devisentendenz laBit
die Moglichkeiten zur Aufwirts- aber auch zur Abwirtsbewegung der
Devisenkurse offen. Deshalb erscheint es ratsam, keine groBeren
Devisenbestiinde eigener Rechnung zu besitzen, aus denen man die
Kundschaftsauftrige erledigt, oder die man bei Ubernahme von der
Kundschaft begriindet, sondern diese Auftrige einzeln auszufiihren.
Dies ist wiederum moglich im eigenen Markt oder durch Arbitragen
in auswirtigen Markten. Hinsichtlich der Ausfiihrungen von Auftrigen
im o6rtlichen Markt 148t sich sagen, daB bei stiller Devisentendenz ver-
gleichsweise wenig und relativ kleine Devisenbetrige zwischen den
einzelnen Banken, die am Orte im Devisenverkehr titig sind, zirkulieren.
Die stille Tendenz lockt nicht wie die feste oder schwache Tendenz
durch Spekulationen Devisenmaterial hervor, das auch der Ausfithrung
legitimer Geschifte zugute kommt. Deshalb wird die Aufithrung am
Orte manchmal nicht moglich sein. Dann muB auf die Kursgestaltung
in auswirtigen Devisenmirkten zuriickgegriffen werden, wobei die ort-
liche Kursstabilitit der stillen Tendenz die Errechnung der Arbitrage-
grundlagen und -moglichkeiten erleichtert. Zu den heutigen bank-
miBigen Devisenarbitragen laBt sich zunéchst folgendes bemerken:

Die Wahrnehmung der Kursverhiltnisse in auswirtigen Markten,
gleichviel ob es sich dabei um inlindische oder ausléndische Mirkte
handelt, stellt sich fiir das einzelne Geschéft als Arbitrage dar. Unter
dem Eindruck der heutigen Wechselkursschwankungen befat sich die
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Bank in erster Linie mit Ausgleichs- und Differenzarbitragen. Diese
gehoren in das groBere Gebiet der Preisarbitragen?!), die gegeniiber den
Zinsarbitragen zur Zeit groBere Bedeutung beanspruchen.

Die Zinsarbitragen werden einerseits erschwert durch die in der
Nachkriegszeit noch durchaus fehlende Solidaritit der internationalen
Kapitalmérkte, andererseits bereitet die notwendige Kurssicherung
bei der Anlage und Zuriickziehung der in dem Lande mit dem hoheren
Zinssatz investierten Kapitalien Schwierigkeiten. Sie 148t sich nur
mit Hilfe langer Termindevisen bewerkstelligen, die unter Umsténden
prolongiert werden, was wiederum unnotige Nebenkosten verursacht.
Ganz abgesehen von diesen Moglichkeiten zu Zinsarbitragen ist ja durch
die Kapitalfluchtgesetzgebung auch die tatsichliche Verbringung
golcher 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 Anlagemdoglichkeiten 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 Geschéftsverbindung an auswirtigen Plitzen
notwendig, unter deren Hilfe die Arbitragegeschifte verrechnet werden.
Fernerhin miissen die Moglichkeiten zu genauer Orientierung iiber die
auswartige Kursgestaltung bestehen, was meist durch telephonischen
Anruf auswirtiger befreundeter Banken und der Korrespondenten
erreicht wird. Beides pflegt der Kundschaft mehr oder minder zu fehlen.
Sie kann weder eine groBere Zahl von Bankverbindungen an anderen
Orten, z. B. im Auslande, unterhalten, noch sich fortlaufend zuverlissig
iiber die auwartige Kursgestaltung orientieren. Die Kundschaft ist also,
sofern sie selbst Arbitragen abschlieSen will, auch aus diesem Grunde
zur Inanspruchnahme der Bankvermittlung gezwungen. Im iibrigen
ist die Beschaftigung mit Devisenarbitragen in der Nachkriegszeit ein
Vorrecht der Banken geworden, welcher Tatbestand aus den weiter unten
zu besprechenden gesetzlichen Vorschriften unmittelbar hervorgeht.

Die Bank befalt sich, wie schon oben gesagt, in erster Linie mit
Preisarbitragen, also solchen Geschiften, die die zwischen den ver-
schiedenen Devisenmérkten bestehenden und sich fortwéhrend  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
giinstigsten eine bestehende Schuld zu bezahlen . oder eine neue zu

1) Siehe Arbitrageliteratur.



46 Die Sonderheiten des Devisengeschiftes.

beschaffen bzw. ein vorhandenes Guthaben einzuziehen oder ein neues
zu bilden ist?).« Sie gelangt also stets dann zur Anwendung, wenn fiir
einen gesuchten Betrag ein moglichst niedriger Ankaufskurs oder fiir
einen vorhandenen Betrag ein méglichst hoher Verkaufskurs in fremden
Mirkten ausfindig gemacht werden soll. Alle jene MaBinahmen der Bank,
wie Beschaffung moglichst billiger Devisen bei fester ortlicher Tendenz,
Unterbringung von Wahrungsbetrigen zu moglichst hohen Kursen bei
schwacher Tendenz, Ermittlung der giinstigsten Ausfiihrungsméglich-
keiten bei Einzelerledigung von Kundschaftsauftrigen, moglichst giinstige
Begriindung und Abwicklung gewéhnlicher sowie auch spekulativer En-
gagements per Kassesind stetsdannalsAusgleichsarbitragenanzusprechen,
wenn im Einzelfall die Geschéiftsabsicht durch das Ausfindigmachen
des giinstigsten Kurses in auswirtigen Markten charakterisiert wird.

Die Heranziehung auswirtiger Mirkte zum Geschiftsverkehr er-
scheint natiirlich nur dann von Vorteil, wenn der Kursunterschied
zwischen dem orilichen und dem auswértigen Markt nicht durch die
Gesamtarbitragekosten wieder wettgemacht wird. Als solche Kosten
kommen neben den Verwaltungskosten des Betriebes die Aufwendungen
fir Depeschen, Telephongespriche und Briefporto, Kosten fiir Ge-
biihren, Provisionen und Kommissionen an anderen Plitzen — je nach-
dem mit wem das Geschiéft als Gegenkontrahent am Arbitrageplatz
getiitigt wurde —, Zinsverlust fiir die Laufzeit verwendeter Zahlungs-
mittel, Risikopramien fiir etwaiges Fehlschlagen des Geschifts oder
einen unvorhergehenen Kursverlust und endlich eine entsprechende
Gewinnrate fiir die arbitrierende Bank selbst in Frage. Es braucht
aber kaum betont zu werden, dal die Kostenfrage zur Zeit der heutigen
auBerordentlichen Kursschwankungen im Gegensatz zu normalen Zeiten
etwas in den Hintergrund tritt. Die Kursdifferenzen zwischen den
verschiedenen Mirkten pflegen doch meist von derartigem Umfang zu
sein, dal die mit den Abschliissen verbundenen relativ kleinen Kosten
kaum ins Gewicht fallen, die auBerdem bei Ausfiihrung von Kundschafts-
auftrigen durch Arbitragen dadurch auf die Kundschaft iibergewslzt
werden, daf3 ein entsprechender Kurszuschlag als Ausfiihrungsprovision
erfolgt.

Bei der Ausgleichsarbitrage bedient sich die Bank zur Herbeifithrung
moglichst giinstiger Geschiftskurse 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 gegeniiber den beiden am Geschéft unmittelbar beteiligten
Wihrungen sind. Die indirekten Arbitragen werden so bewerkstelligt,
daB man die dritte oder auch weitere Wéhrungen womdglich unter
gleichzeitiger Ausnutzung der verschiedensten Mirkte vermittelnd

1) Schmidt, F.: a a. 0. VIII C.
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in das Geschéft einschiebt, um so durch Inanspruchnahme von Sonder-
bewegungen einzelner Devisen dem Grundsatz der héchstmoglichen
Verbilligung der Ankaufskurse oder dem der stirksten Verteuerung
der Verkaufskurse zum Ziel zu verhelfen. Dies geht u. a. aus dem unten
durchgerechneten Arbitragebeispiel hervor.

Die Differenzarbitrage beschiftigt sich mit der Ausnutzung der
zwischen den einzelnen Devisenmérkten vorhandenen Kursunterschiede
als Selbstzweck. Sie kauft im billigen Markt, um im teueren zu verkaufen,
ohne wie die Ausgleichsarbitrage stets an bestimmte Betrige gebunden
zu sein, die zu beschaffen oder unterzubringen sind. Sie kauft vielmehr
unter Beriicksichtigung der dazu verfiigbaren Mittel die Wahrungs-
betréige, die sie im billigen Markt auf Verlangen jeweils angeboten er-
hélt und fiihrt sie dem teuren Markt zu, nachdem sie sich vorher iiber
die dortigen Unterbringungsmaoglichkeiten vergewissert hat. So wirkt
sie in stdrkerem MaBe als die Ausgleichsarbitrage nivellierend und regu-
lierend auf den Kursstand der einzelnen Devisen in den verschiedenen
Mirkten ein — Abtragen der Disparititen —, da sie systematisch
das Uberangebot eines Marktes durch das Heranfithren der Ubernach-
frage aus einem anderen Markt zum Ausgleich bringt?).

Natiirliche Grenzen werden solchen MaBnahmen zwar durch die
Beschréinkung der dazu verfiigbaren Mittel und durch die haufig schwie-
rige Nachrichteniibermittlung gezogen?). Bei der Differenzarbitrage
werden in noch weitgehenderem MafBe als bei der Ausgleichsarbitrage
indirekte Geschéftsformen zu Hilfe genommen,

1) An sich besteht zwischen Spekulation und Arbitrage nur der graduelle
Unterschied, da8 die Spekulation einen Gewinn aus der Differenz zwischen gegen-
wirtiger und zukiinftiger Marktlage sucht, wahrend die Arbitrage einen Erfolg
durch Ausnutzung der Marktlage verschiedener Mirkte anstrebt. Hinsichtlich
der Wirkung auf die Kurse ergibt sich allerdings der Gegensatz, daB die Speku-
lation die gegenwirtigen Marktverhiltnisse verzerrt und entstellt und damit das
Wirtschaftsleben beunruhigt — wodurch sie haufig ihren Zweck schon in der
Weise erreicht, daB sie groBere Kursverinderungen hervorruft und damit wiederum
ihre Spekulationsgewinne einheimst —, wihrend die Arbitragen 6konomisch
wertvolle Resultate erzielen, indem némlich die herbeigefiihrte Kursnivellierung,
die Hinfiihrung der Kurse auf ein jeweiliges Paritatsverhéiltnis hin, die verschieden-
artigsten Zahlungsabwicklungen zwischen den Mirkten erleichtert.

%) Die Bank nimmt tatsichlich nur die Kurse einer begrenzten Zahl von
Platzen wahr, da die prompte Nachrichteniibermittlung oft Schwierigkeiten
bereitet. Fiir den Westen Deutschlands ergibt sich jedoch die Méglichkeit tele-
phonischer Verstandigung mit Frankreich (Paris), Belgien (Léwen, Briissel,
Antwerpen) und vor allem Holland (Amsterdam und Rotterdam) als dem kon-
tinentalen Markt des Dollars und des Pfundes. Zwischen diesen Plitzen werden
von Westdeutschland aus auch leferenzarbltragegeschafte abgewickelt.

Uber das Zusammenfallen der Borsenzeiten in den verschiedenen Inlands--
und Auslandsmérkten vgl. Mahlberg, W.: Nachrichtengrundlagen des Devisen~
marktes, Zeitschr. f. handelswissenschaftl. Forschung Jg. VII.
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4. Fiir das einzelne Arbitragegeschéft muBl die Bank also feststellen,
inwieweit die zwischen den verschiedenen Mirkten vorhandenen Dis-
paritaten fiir einen AbschluB iiberhaupt geeignet sind, und weiterhin,
ob sich unter Imrechnungstellung des Geschiftsumfanges, verglichen
mit den Gesamtkosten tatsichlich eine Verbilligung oder Verteuerung
gegeniiber einem Abschluf am Orte ergibt. Dabei muf naturgem#B
auch beriicksichtigt werden, daB die értliche Kursgestaltung maoglicher-
weise in kurzer Zeit den auswirts erzielten Kurs erreicht. Die not-
wendige vorherige Rechenarbeit 148t sich am einfachsten unter Be-
nutzung von Beispielen klarlegen. Zunichst sind folgende grundsétz-
lichen Gesichtspunkte mit Bezug auf die Errechnung zu beriicksichtigen.

Bei direkten Arbitragen mufl das Paritétsverhéltnis zwischen zwei,
bei indirekten Arbitragen das Verhiltnis zwischen drei oder mehr
Wihrungen errechnet werden. Die Paritdtsermittlung zwischen zwei
‘Wihrungen bezieht sich auf die Feststellung, wie hoch z. B. bei einer
inléndischen Notierung der holléndischen Devise von 7000 die Notierung
der Mark in Holland sein miifite, um paritétisch zu sein. Dazu ergibt
sich der Ansatz:

1. x fl. 100 M.
7000 M. = 100 fl.
x = 10 000 : 7000 = 1,43

I

Fiir M. 100 erhdlt man bei parititischen Kursen in Holland also
fl. 1,43, wenn fl. 100 in Deutschland M. 7000 kosten.

Die Parititsermittlung zwischen drei Wihrungen gestaltet sich
beispielsweise bei einer Notierung der hollindischen Devise in Deutsch-
land von 7000, und der englischen Devise in Holland von 11,40%) fiir
das Verhiltnis zwischen Mark und Pfund in Holland folgendermaBen :

2. xM.=1¢
1 £=11,40 fl.
100 fl. = 7000 M.

x = 79800 : 100 = 798

1 £ kostet in Holland bei dieser Kurskonstellation also M. 798.

Bei direkten Arbitragegeschiften — ungeachtet des Umstandes,
ob hinsichtlich des Geschiftsmotives eine Ausgleichs- oder Differenz-
arbitrage geplant ist —, sucht man lediglich den billigsten Markt fiir
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 holléndischen
Devise in Deutschland von 7000 einen Kauf von fl. 10 000 entweder
in Kéln oder in Amsterdam, so kosten diese in Koéln M. 700 000, in

1) Goldparitit £1 = fl. 12,11.
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Holland jedoch nur ca. M. 699 300!). Man wird also den Guldenbetrag
in Holland kaufen, weil dort eine Disparitit — 1,45 statt 1,43 — zu-
gunsten der eigenen Wahrung besteht. Die Verbilligung 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. 10 000
dort ca. M. 709 220 kosten!). Hieraus ergibe sich die Méglichkeit,
Holland fiir Guldenverkidufe in Anspruch zu nehmen, weil dort eine
Disparitat zuungunsten der eigenen Wihrung bestéinde. Es erhellt aus
diesen beiden Beispielen, daBl zunichst — wie schon vorausgeschickt —
bestehende Disparititen daraufhin gepriift werden miissen, ob sie billigere
Kiufe oder teuerere Verkiufe im Gefolge haben, als wenn auf die Arbi-
trage verzichtet wiirde. In zweiter Linie ergibt sich dann der Ver-
gleich zwischen dem durch die Arbitrage erzielten Vorteil und den
Arbitragekosten. Dieser Vergleich fillt je nach dem Geschaftsumfang
verschieden aus.

Bei indirekten Arbitragegeschiften, gleichviel ob als Ausgleich-
oder Differenzarbitrage geplant, gestalten sich die Kalkulationen im
Prinzip sinngemiB. Fiir ein Geschift in Gulden und Mark, in das als
vermittelndes Glied wegen besonderer Billigkeit Pfund-Sterlingwéhrung
eingeschoben wird, ergibt sich bei Unterstellung von teilweise pariti-
tischen, teilweise disparititischen Kursen an den Plitzen Kéln, Amster-
dam und London?) folgendes Bild:

Telegr. Auszahlg. Amsterdam notiert im Koln. Freiverk.7300 G 7400 B }Paritﬁtische

” s Koéln » »» Amsterd. ,, 1,35, 1,37,,J Xursoe
’ . Amsterdam ,, » Londoner,, 11,42 ,,11,62 ,, Di "
» »  London » o Amsterd. ,, 1140 ,,1160 ,, | D*Per 3
.o ” » 5 Koler 850, 880, ( 0%
2 ”» Kéln ” »» Londoner ”» 840 ” 870 ” urse
Es wiirden also kosten3):

fl. 10000 in Koln zwischen M. 730 000 und M. 740 000

fl. 10000 ,, Amsterdam . M. 730000 ,, M. 740 000

fl. 10000 ,, London » £875,657 ,, £ 860,585
fl. 10000 ,, Amsterdam » £877,193 ,, £ 862,069
£ 868,875%) ,, Koln » M. 738544 ,, M. 764610
£868,875 ,, London ” M. 729855 ,, M. 754921

Geschaft: Kauf von fl 10 000 in Kéln oder in Amsterdam gegen Mark-
wahrung. Als Kurs werden in Kéln 7350, in Amsterdam 1,36 gezahlt. Die Gulden

1) Da die Parititen auf fiinfstellige Dezimalen berechnet werden miissen,
um brauchbare Resultate zu liefern, ergeben sich hier Ungenauigkeiten.

?) In London besteht teils Preis-, teils Warennotierung. Devise Holland
und Deutschland werden auslindisch, also in Gulden und Mark gehandelt. Im
tibrigen besteht auf dem Festlande iiberwiegend Preisnotierung, so auch in Kéln
und Amsterdam. Die aufgefiihrten Kurse sind ausnahmslos Sichtkurse.

3) Uberschlagsrechnung,

4) Mittelwert aus den Londoner und Amsterdamer Preisen fiir fl. 10 000.

Krawinkel, Devisengeschiift. 4



50 Die Sonderheiten des Devisengeschiftes.

kosten also hier wie dort — entsprechend der oben unterstellten paritétischen
Kurse — M. 735 000, wobei die Beschaffung in Amsterdam sich allerdings um die
Spesen fiir Telephongesprache und Briefporto dorthin verteuert. Mit den fl. 10 000
vermag man in London £ 868,120%), in Amsterdam £ 869,6302) zu erstehen. Man
wird also in Amsterdam kaufen, weil hier eine Disparitét zu ungunsten der Pfund-
wahrung vorhanden ist und besagte £ 869,630 erhalten. Fiir £ 868,875 — dem
Mittelwert aus den Londoner und Amsterdamer Preisen fiir fl. 10 000 — erhilt
man in Koéln bei einem Durchschnittskurs des Pfundes von 8659, M. 751 577,
wohingegen man in London diesen Pfundbetrag bei einem Durchschnittskurs
der Mark von 85569, nur gegen M. 742 888 zu realisieren vermdchte. In Kéln
wird also eine Disparitdt zugunsten der Pfundwihrung ausgenutzt und der Ver-
kauf des in Amsterdam gekauften Pfundbetrages in Koln gewihlt. Dabei wiirde
als Gewinn M. 16 577, die Differenz zwischen dem Anschaffungswert des Gulden-
betrages M. 735 000 und der Realisation des Pfundbetrages M. 751 577, erscheinen,
wobei noch ein Restbetrag von £0,7556 = M. 635 aus der Differenz zwischen
£ 869,630 und £ 868,875 in Amsterdam restierte.

Hinsichtlich der Kosten ist im einzelnen zu sagen, da Telephon-
kosten und Verwaltungskosten als fixe Kosten3) anzusprechen sind
und demnach nur fiir die Rentabilitit der gesamten Devisengeschifts-
tatigkeit eine Rolle spielen. Der Telephonverkehr liuft ndmlich un-
unterbrochen, ungeachtet des Umstandes, ob viele oder wenige Ge-
schiafte 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 Geschaftstatigkeit zunehmen und sich bei abflauender
verringern. Die proportionalen Kosten wiren auch bei dem voraus-
sichtlichen Erfolg des Einzelgeschifts in der Kalkulation zu beriick-
sichtigen, wenngleich sie — wie oben schon gesagt — bei dem heutigen
Erfolgsausma8 auf Grund der auflerordentlichen Kursschwankungen im
Gegensatz zu frither 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 grundsitzlich fir Kéufe den Briefkurs, fiir Verkaufe
den Geldkurs einsetzen. Unter dieser Voraussetzung wiirde sich das
Beispiel etwa folgendermaflen gestalten:

Telegraphische Auszahlung Amsterdam notiert in Kéln 7300 G 7400 B
» » Kéln » s Amsterdam 1,35 ,, 1,37 ,,
» » Amsterdam ,, ,» London 11,42 ,, 11,62,,
» » London » ,» Amsterdam 11,40 ,, 11,60 ,,
’ »» 9 » ,» Koln 880 ,, 910 ,,
2 » Kéln » ,» 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 siche Schmalenbach: Selbstkostenrechnung.
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Eine vergleichende Gegeniiberstellung ergébe also:

fl. 10000 in Kéln Verkauf M. 730 000 Kauf M. 740 000
fl. 10000 ,, Amsterdam Kauf M. 740 000 Verkauf M. 730 000
fl. 10000 ,, London s £ 875,657 s £ 860,585
fl. 10000 ,, Amsterdam s £ 877,193 » £ 862,069
£ 862,069 ,, Koln Verkauf M. 758 620,70
£ 862,069 ,, London 2 M. 750 000,05
Geschaft: 1. Kauf von fL. 10 000 in Kéln = M. 740 000
2. Verkauf,, fl. 10000 ,, Amsterdam = £ 862,069
3. » £862,069 ,, Koln = M. 758 620,70
Differenz zwischen 740 000,00 M.
und 758 620,70 M.

Verdienst 18 620,70 M.

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

Inwieweit also die Devisenkdufe oder -verkéufe der Bank im ort-
lichen Markt oder in auswirtigen Mirkten abgeschlossen werden, be-
stimmt in erster Linie der Gesichtspunkt der giinstigsten Kurse. Neben-
her ist zu beriicksichtigen, da bei Abschliissen am Orte gegeniiber den-
jenigen in auswértigen Markten eine Verbilligung durch Ersparung der
Nachrichtenvermittlungskosten eintritt. Bei Ermittlung der giinstigsten
Kurse bedarf es stets eines Vergleiches zwischen den értlich und den
auswirts gezahlten Kursen, um eine Auswahl der fiir das betreffende
Geschaft geeignetsten zu ermoglichen. Eine feste ortliche Devisen-
tendenz 1iBt zunichst den RiickschluB daraufhin zu, daB der értliche
Markt am besten fiir Verkdufe in Anspruch genommen wird, wihrend
fir Kaufe vielleicht in auswartigen Méarkten etwas niedrigere Kurse
bestehen, da eine Aufwirtsbewegung 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,
daf den relativ niedrigeren Kursen am Orte auf Grund der Ab-
wirtsbewegung anderwirts hohere Kurse gegeniiberstehen, weshalb
im ortlichen Markt einzudecken und in auswirtigen Mirkten zu

4*
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verkaufen wire. Inwieweit dieser RiickschluB im Einzelfall wirklich
zutrifft, vermag natiirlich nur die jeweilige Probe auf das Exempel zu
ergeben, indem auswértige Mirkte, also die dort anséssigen Korrespon-
denten oder befreundeten Banken am Fernsprecher um Auskunft iiber
die dortigen Kursverhaltnisse befragt werden.

Zwischen dem Kursstand der. einzelnen Mirkte bestehen jedenfalls stets
auf Grund der verschiedenen psychologischen Einschitzung der auslindischen
Markbewertung, der inneren und &ufleren politischen und wirtschaftlichen Er-
eignisse, sowie auf Grund des von Ort zu Ort wechselnden Verhéltnisses von An-
gebot und Nachfrage Kursunterschiede, die bei sorgsamer Geschiftsleitung nicht
unausgenutzt bleiben. Wollte die Bank sich dabei aber lediglich nach der ortlichen
Devisentendenz orientieren, so wiirden ihre MaBnahmen haufig hinter der Kurs-
bewegung herhinken. Sie richtet sich deshalb zunéichst nach den auslindischen
Markmeldungen, die einen Riickschluf auf die kommende Devisenkursgestaltung
zulassen!). Neben der schon oben besprochenen unmittelbaren Orientierung iiber
die Bewegungsrichtung der Mark im Auslande auf Grund der im Laufe des Tages
mehrfach gesuchten telephonischen Verstindigung mit Korrespondenten und be-
freundeten Banken lassen auch deren Abschliisse mit der Bank selbst einen Riick-
schluf 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 grofere Devisenbestinde anzuschaffen
sind, wihrend umgekehrt bei fester auslindischer Markbewertung eine schwache
inlindische 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 aller kursbildenden Faktoren auf der Tendenzgestaltung der
letzten Tage aufbaut. War also die Tendenz schon mehrere Tage fest, so ist zu-
néchst grundsétzlich der Riickschluf 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, dal 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 Unterbringungsméglichkeiten
von Devisen im ortlichen Markt begrenzt sind. Es mufl namlich beriicksichtigt
werden, dafl die ortsansissigen, im Devisenverkehr tétigen Banken vielfach &hn-
lich liegende Engagements unter dem gleichen Tendenzeindruck eingehen. Durch
die bei kommender fester Tendenz gleichzeitig durch eine gréfere Zahl von Banken
erfolgende Begriindung von Engagements oder durch die beim Tendenzwechsel
gleichzeitig vorgenommenen Abwicklungen von Hausse- oder Begriindungen von
Baisse-Engagements vermag sich als Nebenerscheinung hinsichtlich des Devisen-
materials eine ortliche Knappheit oder Uberfiille bemerkbar zu machen, die wieder-
um unmittelbar auf den Kurs zuriickwirkt. Neben der Einwirkung auf den Kurs-
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, die Zuhilfenahme auswirtiger Mérkte zur Notwendigkeit.

1) Zur Zeit ausgepragter Kursschwankungen tritt diese Handhabung in den
Hintergrund. Die Abschliisse vollziehen sich dann nur der értlichen Devisen-
tendenz gemaB.
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Zur Veranschaulichung der Wirkung der auslindischen Mark-
bewertung sowie der Devisentendenz im einzelnen Inlandsmarkt auf die
Geschiftsbetatigung mogen einige Geschaftsvorfille unter diesen Gesichts-
punkten zur Darstellung gelangen. Dazu ist erforderlich, die auslan-
dische Markbewertung und die inlindische Devisentendenz im einzelnen
Markt als Grundlage der Geschiftsmoglichkeiten gegeniiberzustellen.
Hierbei ergibt sich wiederum in Anlehnung an die oben (s. S. 38/39) ge-
bildete Voraussetzung, dafl die inlandische Devisenbewegung der aus-
landischen Markbewegung stets regelmafig entgegengesetzt folge, eine
gewisse Einschrinkung. :

Jede Devise filhrt ndmlich neben der allgemeinen Bewegungsrich-
tung, die von der auslindischen Markbewertung abhingt, noch Sonder-
bewegungen aus. Diese konnen fiir die Geschiftstatigkeit insofern von
Bedeutung sein, als sie Geschifte in den verschiedenen Wihrungen
verschieden ertragreich gestalten, mit unterschiedlichem Risiko aus-
statten und vor allem fiir indirekte Arbitragen verschiedene Gewinn-
moglichkeiten durch Zuhilfenahme der einen oder der anderen Wih-
rung eréffnen. Die englische Devise — gesondert betrachtet — kann
sich z. B. in Kéln und Amsterdam folgendermaBen bewegen :

Amsterdam: Koln:
1. Mark Geld?) Devisen Brief . . .
Pfund Brief Pfund Brief Regelfa.lle; die engllsche‘ De-
. . vise folgt der allgemeinen
2. Mark Brief Devigen Geld Devisentendenz.
Pfund Geld Pfund Geld .
3. Mark Geld Devisen Brief SO]l;de!:fa'nf;l dle. en%hsche
Pfund Brief Pfund Geld evise folgh einer beson-
. . deren Tendenz, die von
4 lg{:ﬁngf;fi Ilzfe:;?ntZ;d der allgemeinen Devisen-

tendenz abweicht.

5. Mark Brief (Geld) Devisen Geld (Brief) Ausnahmefall
Pfund Brief (Geld) Pfund Brief (Geld) J Ausnanmelalle.

Fiir Abschliisse in englischer Wahrung — gleichviel ob es sich dabei um
Sondererledigung von Kundschaftsauftrigen, um Begriindung und Ab-
wicklung eigener Engagements auch zu spekulativen Zwecken handelt —
bieten sich fiir beide Plitze dann folgende Geschiftsmoglichkeiten: -

In den Regelfillen, wo die Pfundtendenz der allgemeinen Devisen-
tendenz folgt, kann die Bank in K6ln Pfund Sterling verkaufen bzw.

1) Die Gegeniiberstellung von Geld- und Briefkurs der Mark und des Pfundes
in Amsterdam wurde der groBeren Anschaulichkeit wegen gewihlt. Sie entspricht
der Wirklichkeit keineswegs gesetzmiflig. Geld- und Briefkurse werden in dem
Beispiel allgemein als Tendenzfaktoren des Einheitskurses zu Hilfe' genommen,
obgleich sie ja in erster Linie eine Preisspannung darstellen. Der Sprachgebrauch
kennt zwar auch die Bezeichnungen ,,Mark oder Devisen sind Geld oder Brief*
in dem Sinne, daB 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 spiter bei héherem Kursstand zu verkaufen (Fall 2). In
den Sonderfillen sind die entsprechend umgekehrten Geschiftsmog-
lichkeiten in Koln vorhanden, oder es entscheidet der Umfang eines
etwa schon schwebenden Pfundengagements iiber die zu ergreifenden
MaBnahmen. Es laft sich z. B. im Fall 3 bei einem schon vorhandenen
Pfundbestand der Geldkurs des Pfundes benutzen, um sich aus dem
Pfundengagement zu 16sen und unter Benutzung des Briefkurses der
iibrigen Devisen dagegen eine andere Fremdwihrung zu kaufen. Folgt
dann zeitlich Fall 4, so wird der Geldkurs der iibrigen Devisen in Ko6ln
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
Wiahrungen Gelegenheit zur Wahrnehmung der Sonderbewegungen
einzelner Devisen, sei es aus Griinden der Herabminderung des Risikos
aus der Unterhaltung eigener Bestéinde, sei es aus spekulativen Griinden.

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

Fall 3: In Amsterdam Pfunde kaufen, um sie in Koln zu verkaufen
oder in K6ln 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 Kéln 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 Ko6ln 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 sinngeméfie 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, weil sie in der Wirklichkeit selten
vorkommt. Die Unbestéindigkeit des Markkurses gegeniiber den Kursen
der iibrigen Devisen ist zur Zeit so unvergleichlich viel gréer, daf auch
aus diesem Grunde Fall 5 fiir die heutige Praxis ausscheidet.

Arbitragegeschéfte sind natiirlich in den Regelfillen (1 und 2) gleich-
falls moglich. So kénnen Pfundkéufe oder -verkdufe beispielshalber zur
spekulativen Ausnutzung der Kursentwicklung in Ko6ln auch statt in

1) Indirekte Zahlungsmittel stehen in Frage, weil zwischen K6ln und Amster-
dam nicht mit M. und fl., sondern mit M. und £ arbitriert wird.
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Koéln in Amsterdam getiitigt werden, sofern sich dort der Kurs so stellt,
daB die Differenz zwischen dem Kolner und Amsterdamer Pfundkurs
die Gesamtarbitragekosten noch iibersteigt.

Weiterhin 148t sich in allen Fillen (1—4) eine etwa — wie hier
konstruierte — entgegengesetzte Bewertung von Mark und Pfund in
Amsterdam stets so ausnutzen, da3 man den Briefkurs der einen Wih-
rung zum Kauf benutzt, um den Geldkurs der anderen fiir den ent-
sprechenden Verkauf in Anspruch zu nehmen und bei verbleibendem
fremdwéhrigen Guthaben dieses bestmoglichst realisiert. Man konnte
also im Fall 1 in Amsterdam Pfunde kaufen, um dort ein mdéglichst
hohes Markguthaben unter Verkauf der Pfunde gegen Mark zu errichten
oder in Mark zunichst verkaufen, um dann eine moglichst billige Be-
zahlung einer in Pfund Sterling bestehenden Verbindlichkeit zu be-
werkstelligen. ’

Endlich ist mit Hilfe indirekter Arbitragen die Wahrnehmung eines besonders
niedrigen oder hohen Kurses einer dritten Wahrung gegeniiber einer ‘der am Ge-
schift unmittelbar beteiligten Wahrungen in der Weise méglich, daB man diese
Differenz in das Geschift einbezieht. Wie schon oben ausgefiihrt, bedarf es dabei
genauer Errechnung, wie sich das Geschift ohne oder mit Zuhilfenahme der dritten
Devise gestaltet.

Wiinscht man z. B. hollindische Gulden zu kaufen, so wiirde man bei ent-
sprechender Kurskonstellation zwischen Mark, Pfund und Gulden im Fall 1 erst
in Kéln oder Amsterdam englische Wahrung kaufen, diese in Amsterdam gegen
Mark verkaufen und mit dem Markerlés in Amsterdam oder in Kéln oder an
einem dritten Platz, je nachdem wo die hollindische Devise am billigsten wire,
die Gulden erstehen. Aus der verschiedenen Markgingigkeit einzelner Zahlungs-
mittel gleicher Wihrung ergeben sich auf Grund der unterschiedlichen Bewertung
hierzu noch weitere Modifikationen. Wollte man das Zwischengeschift zwischen
Mark und Gulden in englischer Wéahrung unter Benutzung einer telegraphischen
Auszahlung abwickeln, den Guldenkauf als Resultat jedoch in einem Dreimonats-
wechsel auf Rotterdam zuwege bringen, so miiite unter Umsténden der Bewer-
tungsunterschied zwischen telegraphischer 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, da8 er wie in der Vor-
kriegszeit genau berechnet und in Ansatz gebracht zu werden brauchte.

6. Damit wire der EinfluB der Tendenz auf die Beschiftigung mit
Arbitragen abgegrenzt. Als weiterer EinfluB auf die Geschéftstitigkeit
kommt die mehr oder minder starke Ausprigung etwaiger Spekulationen,
also das MaB spekulativer Engagements sowie die Hinauszogerung
ihrer Glattstellung in Frage. Die Spekulationen treten bei stiller 6rt-
licher Devisentendenz zunichst zuriick, da es bei dem Fehlen von
Kursschwankungen naturgem#éf auch an spekulativen Gewinnméglich-
keiten mangelt. Bei fester und vor allem bei schwacher Tendenz treten
Spekulationen héufig jedoch derart hervor, daB bei Aufwirtshewegung
der Kurse die Verjingung der Wihrungsguthaben zum Selbstzweck
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gesteigert wird, um die dabei auftretenden Kursspannungen wahr-
zunehmen, und daB bei Abwirtsbewegung der Kurse das Schwer-
gewicht auf der Begrindung und Abwicklung spekulativer Baisse-
engagements, nicht aber auf der Einzelerledigung der Kundschafts-
auftrage ruht. Das MaB spekulativer Engagements wechselt dabei mit
der Intensitit der Kursbewegung. '

Bei sehr starken Bewegungen der Devisenkurse werden spekulative
Engagements in gréBerem Umfange begriindet und abgewickelt als bei
weniger starken. Die Zeitspanne zwischen Geschéft und Gegengeschéft
wird in diesem Falle, auch h#ufig etwas linger hinausgeziogert. Vor
allem bei Aufwirtsbewegung der Kurse ergibt sich unter dem Gesichts-
punkt der Hinauszdgerung des Gegengeschéfts hiufig eine stirker aus-
geprigte Spekulation als bei Abwirtsbewegung. Bei spekulativen Baisse-
engagements hilt 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 Beschrinkung der dazu
verfiigbaren Mittel, andererseits an der Abgabe- und Aufnahmeféhig-
keit des 6rtlichen Marktes. Die Glattstellung spekulativer Engagements
ist nédmlich in stirkerem MafBe 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 6rtlichen
Kursbewegung erfolgt. Die Arbitragen treten also bei der Abwicklung
spekulativer Engagements zuriick, da die Spekulation als einseitige
MaBnahme zur Ausnutzung der lokalen Kursschwankungen zu be-
werten ist.

C. Die Abwicklung des Devisengeschiiftes.

1. Grundlagen der inneren Organisation der Devisenabteilung.

Bei Betrachtung der organisatorischen Abwicklung der Devisen-
geschifte, die bei der Bank ausgefiihrt werden, ist zu scheiden zwischen
Geschiften fiir eigene und solchen fiir fremde Rechnung oder, unter
einem allgemeineren Gesichtspunkt gesehen, zwischen Geschéften, die
zur Begriindung und Auflésung eigener Engagements dienen und der
Ausfiihrung von Kundschaftsauftrigen. Die ersteren bedingen die sog.
Eigenpositionen, also Wihrungsguthaben 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 Geschifte fiir eigene Rechnung der Bank werden im
Bankverkehr auch als Nostrogeschéfte bezeichnet. Nostrogeschifte und
Kundschaftsgeschéfte ziehen im Verlauf ihrer Abwicklung mancherlei
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verschiedene MafBnahmen nach sich, weshalb zunichst eine nebenein-
anderherlaufende Darstellung notwendig erscheint.

1. Bei Entgegennahme der Kundschaftsauftrige — diese im wei-
testen Sinne gefalt — zeigt sich ein grundsétzlicher Unterschied
zwischen solchen Auftrigen, die in irgendeiner Weise bar verrechnet
werden und solchen, die eine Verbuchung iiber 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 voraus?), 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 Wechsel2), oder auch Noten
oder Miinzen fremder Wahrung der Bank zum Kauf anbietet. Nach
Einigung iiber den dem Kauf zugrunde zu legenden Geschéftskurs
wird abgeschlossen, und der Kunde erhilt bei Sortengeschéften sofort
den dem AbschluBkurs entsprechenden Markgegenwert in bar, woriiber
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 Einlosung im Auslande — statt-
gefunden hat.

SinngemsB zu der Barverrechnung bei der Ubernahme von Devisen
gestaltet sich im Barverkehr die Uberlassung von Auszahlungen,
Schecks und Wechseln oder Sorten am Schalter. Der Kunde erlegt nach
Einigung iiber den Geschéftskurs den Markgegenwert in bar, wobei er
bei Auszahlungs- oder Uberweisungsauftrigen eine Kassequittung
iiber die geleistete Markzahlung empfingt und erteilt Auftrag zur Aus-
zahlung oder Uberweisung eines Devisenbetrages durch die Bank an
einen Dritten3). Oder er 148t 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 Geschifte der Nichtkundschaft werden iiber Konto pro Diverse ver-
bucht.

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

3) Bei Vergiitungen ins Ausland sind stets die erforderlichen Affidavits mit
einzureichen.
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aushéndigen. In diesen Fillen erhilt er stets sofort nach Bezahlung
des Markgegenwertes die betreffenden fremdwihrigen Zahlungsmittel.

Der Lieferungsverkehr setzt dagegen laufende Geschéftsverbindung
mit der Bank voraus. Hier 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 Wih-
rung betrachtet wissen will. Beim Verkauf an die Bank erfolgt nach
Einigung iiber den Geschiftskurs Gutschrift des Markgegenwertes in
laufender Rechnung. Bei fremdwihrigen Einzahlungen erfolgt dagegen
Gutschrift auf Wéahrungskonto. Kommt ein Scheck oder Wechsel aus
dem Auslande als unbezahlt zuriick, so wird der gutgeschriebene Betrag
— entweder in laufender Rechnung in Mark oder auf Wihrungskonto
in Valuta — wieder belastet.

Ebenso wickeln sich die reinen Verrechnungsgeschifte im Lieferungs-
verkehr ab, indem je nach besonderer Vereinbarung die Belastung fiir
ausgefilhrte fremdwihrige Auszahlungs- und Uberweisungsauftrige
entweder in laufender Rechnung oder auf Wahrungskonto erfolgt
— sofern dort Guthaben per Kasse verfiigbar ist — und umgekehrt
die Gutschrift aus dem Auslande fiir Rechnung der Kundschaft ein-
gegangener Auszahlungen und Uberweisungen bei Weiterverkauf an
die Bank in laufender Rechnung, sonst auf Wihrungskonto stattfindet.
In allen Fillen, 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 Uberweisungen sofort an die
Bank weiterverkaufen und sich den Markgegenwert in laufender Rech-
nung gutbringen lassen. Die Kursfestsetzung bei den verschiedenen
Zahlungsmitteln, Belastung fiir Einziehungsgebiihren bei Schecks und
Wechseln durch die Verrechnung der Laufzeit im Geschiftskurse wird
weiter unten ausfiihrlicher besprochen.

Die Eigengeschifte der Bank mit anderen Banken am Orte werden
selten bar verrechnet. Der Markgegenwert wird meist iiber jedes ein-
zelne Geschift gesondert durch die Reichsbank-Abrechnungsstelle, iiber
Reichsbankgirokonto oder durch das Postscheckamt vergiitet. Die
Anschaffung verkaufter Wahrungsbetrige wird auf bargeldlosem Wege
durch entsprechende Auftrige an die Korrespondenten vorgenommen,
seltener ergibt sich eine Bezahlung mit Hilfe von Schecks, Wechseln
oder Noten.

Eine Reihe wesentlicher Unterscheidungsmerkmale macht — wie
oben gesagt — eine Gegeniiberstellung von Nostrogeschiften und Kund-
schaftsgeschiiften zur Notwendigkeit. Um nur einige dieser Merkmale
aus der Fiille herauszugreifen, erfolgt beispielshalber bei Kundschafts-
geschéften vor Ausfilhrung von Kundschaftsauftrigen eine genaue
vorherige Kontrolle der vorhandenen Markdeckung — bzw. der
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Anschaffung des Markeinschusses — an Hand der Kassesaldenbiicher,
oder vor Ausfiihrung von Verkaufsauftrigen die Priifung des zum Ver-
kauf aufgegebenen Devisenguthabens an Hand von Wahrungssalden-
biichern. Auch die Uberwachung der Geschifte von unbekannten Banken
und Winkelbanken — als der Kundschaft im weiteren Sinne — mit Hilfe
besonderer Obligolisten ist hierher zu rechnen. Bei Geschiften eigener
Rechnung fehlt natiirlich auch eine Kontrolle der verfiigbaren Mittel nicht
ganz, sie ist jedoch grundsitzlich anderer Art. Die Korrespondenzab-
teilung macht der Devisenabteilung auf Befragen Angaben iiber das ver-
fiighare tigliche sowie befristete Geld, woraus sich dann das MaBder einzu-
gehenden Engagements eigener Rechnung bestimmt. Hinsichtlich der
Geschaftsverbuchung auf den Nostrokonten laSt sich die Trennung
nach Nostrogeschiften und Kundschaftsgeschéften ebenfalls beobachten.
Die Eigenpositionen tauchen dort als sog. ,.eigene Linie* wieder auf,
wihrend die Kundschaftspositionen als ,,fremde Linie* erscheinen.
Dies alles wird im Verlauf der weiteren Ausfithrungen ausfiihrlich im
einzelnen zu besprechen sein.

2. Das Schwergewicht der orgamsatorlschen Abwicklung ruht zu-
nichst auf jener Stelle, wo der maBgebende Leiter der Devisenabteilung,
unterstiitzt von einer groBeren Anzahl Devisenhindler, seines Amtes
waltet. Sein Tatigkeitsgebiet ist von der iibrigen Abteilung rdumlich 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 erldutert.

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

Als ausfithrendes 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 Auftréige, rechnet
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Abschliisse der Kundschaft, sowie Dritten gegeniiber ab oder bestitigt
sie zundchst, veranlaBt oder avisiert Vergiitungen des Markgegenwertes
bei Nostrogeschiften bei der eigenen Giro- oder Abrechnungsabteilung,
gibt Auszahlungs- und Uberweisungsauftrige brieflich und telegraphisch
an die Auslandskorrespondenten weiter und avisiert dort das Eintreffen
solcher Uberweisungen, schreibt endlich auch Schecks auf die Korre-
spondenten im Ausland aus und befafit sich noch mit einer ganzen
Reihe weiterer Funktionen. In der Devisenkorrespondenz werden
die wichtigen Engagementsbiicher, die Wahrungssaldenbiicher!), das
Postkontrollbuch und noch weitere Hilfs- und Nebenbiicher ge-
filhrt, die in Verbindung mit der Geschéftsabrechnung stehen, und
mit dieser zusammen unter dem Abschnitt Korrespondenz zu er-
ortern sind.

Von der Devisenkorrespondenz aus laufen die Geschifte dann weiter
zur Verbuchung durch die Prima Nota der Devisenabteilung auf die
einzelnen Konten, wobei sich die Nostrogeschéfte und die Kundschafts-
geschifte unter eigener und fremder Linie — wie oben schon aus-
gefilhrt — auf den Nostrokonten verteilen, wihrend die Geschifte
der Auslandskorrespondenten auf Devisen-Lorokonten Platz finden.
Als die Wahrungskonten der Kundschaft gelten die fremdwiahrigen
Kontokorrenten. Es ergibt sich bei ihnen eine Unterteilung in gewdhn-
liche Wéahrungskonten und Terminwéhrungskonten, je nachdem ob
ein Wahrungsguthaben per Kasse oder per Termin unterhalten wird.
Das Devisenkonto wiederum erlaubt einen Uberblick iiber die gesamte
Geschiftstatigkeit. 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
Geschifte 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 Geschéfts-
vorfille stattfinden kann. Bei der Fiille von ungleichartigen Geschiften
und mehr oder minder nebenséchlichen Einrichtungen muf eine schema-
tisierte Wiedergabe zu Hilfe genommen werden, die zwar der Wirklich-
keit nicht in allen Punkten gerecht wird, so doch unter Vernachlissigung
des Nebensichlichen die Eigentiimlichkeiten hervorhebt und durch
Wiedergabe der grundlegenden Linien einen allgemeinen Uberblick
gewihrleistet :

1) Die Kassesaldenbiicher werden bei der allgemeinen Kasse gefiihrt und von
der Devisenabteilung fiir die Feststellung des Marksaldos der Kundschaft in
Anspruch genommen.
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II. Das AbschluBverfahren und seine Einrichtungen.

Das Abschluverfahren 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 Devisenhindlern und dem Sortenkassierer.
Die Einrichtungen des AbschluBverfahrens sind erstens die im Schema
angefilhrten XKladden, und zwar Devisenkladde (Schmierkladde),
Scheckeingangs- und Scheckausgangskladde und Sortenkladde, ferner
die Engagementsstaffeln und die AbschluBhefte. Dem ., AbschluBver-
fahren dienen weiterhin als Hilfseinrichtungen fiir Arbitragegeschifte
Paritatstabellen und Devisenkalkulator. Vor Besprechung der Einzel-
heiten der Einrichtungen mogen zunichst folgende grundsitzliche
Gesichtspunkte hinsichtlich der Geschiftsabschliisse erklirt werden.

1. Eintreffende Auftrige, die sowohl von den eigentlichen Bank-
kunden, aber auch von anderen auslindischen und inlindischen Banken,
Filialen und Depositenkassen des eigenen Institutes erteilt werden
konnen, gelangen entweder brieflich, telephonisch oder telegraphisch
oder auch am Schalter zur Annahme. Die brieflichen Auftrige 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
Auftrige unter Kennzeichnung des Namens oder der Firma des Auftrag-
gebers sowie des Auftraginhaltes zur Eintragung. Nach Eintragung
im Postkontrollbuch wird der Auftrag dem Direktor der Abteilung oder
einem seiner Handler zur Entscheidung vorgelegt. Handelt es sich um
Kaufauftrige billigst oder Verkaufsauftrige bestens von Schecks oder
Wechseln, so wird in folgender Weise verfahren. Man entnimmt die er-
betenen Stiicke dem Portefeuille — sofern dieses solche enthélt — oder
schafft sie neu durch Ausstellung oder Ziehungen auf die Korrespon-
denten. Zu diesem Zwecke erteilt der Direktor oder der Hindler, der
iiber den Auftrag entscheidet, der Devisenkorrespondenz besondern
Auftrag zur Ausstellung eines Schecks, oder der Wechselabteilung ent-
sprechenden Auftrag 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,
kénnen auch Schecks oder Wechsel fiir die Kundschaft am Fernsprecher
bei anderen Banken oder auch an der Bérse angeschafft werden. Im
ersteren Falle setzt sich ein Devisenhidndler mit einer groferen Zahl
anderer Banken in telephonische Verbindung, und ermittelt, wo am
giinstigsten ein passender Abschnitt angeboten wird.
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Die zum Verkauf angebotenen Schecks oder Wechsel werden ent-
weder fiir das eigene Portefeuille iibernommen, von dem aus sie wieder
an die Kundschaft zuriickflieBen oder aber zum Inkasso oder zur Ein-
losung an die Auslandskorrespondenten wandern. Seltener versucht
man iibernommene Schecks oder Wechsel am Fernsprecher an andere
Banken weiter zu veriuBern; dagegen ergibt sich haufiger eine Ver-
duBerung an der Borse. Die lingere Zeit vor Verfall iibermachten
Wechsel solider Firmen diskontiert die Bank nur, wenn sie besondern
Auftrag zum Rediskont bei der Reichsbank erhdlt. Limitierte Kauf-
oder Verkaufsauftrige der Kundschaft iiber Schecks oder Wechsel
werden unter dem Gesichtspunkt zunichst zuriickgelegt, daB die fort-
schreitende Kursentwicklung das Limit noch erreichen wird. Soll der
Auftrag besonders schnell erledigt werden, so wird die Ausfilhrung in
auswartigen Mirkten durch Arbitragen versucht. Wird die Erledigung
limitierter Auftrage fiir die Bérse in Aussicht genommen, so werden
sie in die sog. Borsenhefte eingetragen, die der Borsenvertreter der
Bank zur Borse mitnimmt. Die Bérsenhefte sind kleine Kladden, in
denen Ankaufs- und Verkaufsordres, soweit sie so limitiert sind, daB
. eine Kompensation ausgeschlossen erscheint, in kurzen Stichworten
verzeichnet und an der Borse selbst die zur Erledigung dieser Ordres
dienenden Abschliisse notiert werden.

Treffen briefliche oder telegraphische Auszahlungsbetrige fiir
Rechnung der Kundschaft ein, so wird diese iiber die eintreffende
Vergiitung durch ihre auslindischen Geschaftsfreunde informiert sein,
und eine entsprechende Verkaufsordre iiber den Waihrungsbetrag
bestens oder limitiert bei der Bank hinterlegen. Der an die Bank ver-
kaufte Betrag wird von dieser zunichst fiir eigene Rechnung iiber-
nommen, entweder zur Erledigung eines vorliegenden anderen Kauf-
auftrages benutzt oder auch am Fernsprecher an eine andere Bank
weiter verduBert. Die WeiterverduBerung vollzieht sich so, daf der
Korrespondent — der iiber die Gutschrift des Wéhrungsbetrages bei
ihm der Bank Aufgabe erteilte — brieflichen oder telegraphischen
Auszahlungs- oder Uberweisungsauftrag zugunsten der kaufenden Bank
oder deren Korrespondenten erhalt.

Gibt der Kunde Auftrag, Auszahlungen oder Uberwelsungen zu
seinen Lasten auszufiihren, so wird entweder bei einem schwebenden
Engagement eigener Rechnung, aus dem der Auftrag 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 Ubernahme bei ihrem Korrespondenten
verfiigbar. Sie erteilt dann diesem nur Auftrag zur Auszahlung oder
Uberweisung an den Geschiftsfreund 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 erhilt darauf
durch ein Avis Instruktion dariiber, dafl er die eintreffende Vergiitung
an den Geschiftsfreund des Kunden weiterleitet.

Die Ausfithrung 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 Wihrungsbetrigen, sowie iiber die Ge-
schaftskurse, Die Hindler filhren seine Anweisungen am Fernsprecher
aus und nachdem sie einen Abschlufl zuwege gebracht haben, erteilen
sie ihrerseits der Devisenkorrespondenz die erforderlichen Auftrige zur
Abrechnung des Geschiéftes dem Gegenkontrahenten gegeniiber, zur
Erteilung der Auftrige an die Korrespondenz oder zur Vergiitung des
Markgegenwertes. Dies alles folgt im einzelnen unter 4.

Die telephonisch oder telegraphisch eintreffenden Auftrige be-
ziehen sich vor allem auf Anweisungen zur Auszahlung oder Uber-
weisung durch die Kundschaft oder auf den Verkauf von eingetroffenen
Vergiitungen fiir die Kundschaft an die Bank. Telephonische oder
telegraphische Abschliisse pflegen nachtréglich durch die Auftraggeber
brieflich bestitigt zu werden. Die Belastung der Kundschaft fiir aus-
gefilhrte Uberweisungen oder die Gutschrift von eingetroffenen Ver-
giitungen erfolgt nur dann auf dem Wihrungskonto des Kunden, wenn
dies ausdriicklich vereinbart wurde.

2. Eine gewisse Sonderstellung nehmen die am Schalter durch die
Sortenkasse angenommenen und ausgefithrten Auftrige ein. Zundchst
handelt es sich bei diesen Auftrigen 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 aushéndigen zu lassen. Uber-
nommene Schecks oder Wechsel werden durch den Sortenkassierer der
Wechselabteilung fiir das Portefeuille iibermacht, oder aber auch zu-
nichst bei der Sortenkasse festgehalten, um wieder an die Kundschaft
zuriickzuflieBen. Die Uberlassung von Schecks oder Wechseln erfolgt
also unmittelbar aus demjenigen Material, das der Sortenkassierer ver-
figbar hat bzw. aus dem Portefeuille in der Wechselabteilung, oder
aber bei Neuausschreibung erhilt die Devisenkorrespondenz von dem
Sortenkassierer besonderen Auftrag zur Ausstellung eines Schecks,
oder die Wechselabteilung zur Ausschreibung eines Wechsels. Auch Auf-
triage zur Auszahlung und Uberweisung von Wahrungsbetrigen kénnen
am Schalter iibermittelt werden, wihrend umgekehrt durch die Sorten-
kasse aus dem Auslande eingetroffene Uberweisungen 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 fremdwihrigen Banknoten oder sonstigen Zahlungs-
mitteln und Miinzen des Auslandes. Der Sortenverkehr ist gleichfalls
vorzugsweise reiner Umwechslungsverkehr.

Die Kursfestsetzung fult stets auf dem im Bank- zu Bank-
verkehr zuletzt bezahlten Kurse fiir briefliche Auszahlungen auf die
Hauptdevisenplitze der einzelnen Linder. Telegraphische Auszahlungen
werden etwas hoher bewertet, weil sich hier die Laufzeit bis auf einen
Tag oder noch weniger verkiirzt. Schecks erzielen bei geniigend grofler
Stiickelung?) den brieflichen Auszahlungskurs, sofern sie auf Banken an
den Hauptdevisenplitzen ausgestellt sind, weil sie bei etwaigem In-
kasso die gleiche Laufzeit wie briefliche Auszahlungen haben. Sie
unterliegen jedoch einem geringen Kursabschlag, wenn sie auf Neben-
plétze lauten. An die Bank verkaufte oder von dieser iiberlassene
Wechsel miissen sich einen Kursabschlag gefallen lassen, der den aus-
lindischen Zinsen der Laufzeit bis zum Verfall entspricht. LaBt sich
der Kunde Schecks oder Wechsel, die er liefert, nicht in laufender
Rechnung, sondern auf Wiahrungskonto gutbringen und beauftragt er
die Bank mit dem Inkasso oder der Einlosung, so wird im Kurse eine
Inkasso- oder Einzugsgebiihr von 1/,—19, berechnet. Das Inkasso oder
die Einlésung im Auslande bewirkt die Bank mit Hilfe ihrer dortigen
Korrespondenten, die der Bank ihrerseits alle entsprechenden Inkasso-
oder Einzugsgebiihren zur Last schreiben.

3. Nach Kennzeichnung der verschiedenartigen Auftrige, die bei
der Bank eingehen und der verschiedenen MaBnahmen, die zu ihrer
Ausfithrung dienen, mégen nun die Einrichtung des AbschluBverfahrens
in ihren Eigentiimlichkeiten dargestellt werden. Vorauszuschicken ist
hier noch, da8 im AbschluBverfahren die Eigengeschéfte der Bank und
die Kundschaftsgeschifte durchaus ineinander iibergehen. Die Aus-
filhrung von Kundschaftsauftrigen wird in eigenem Namen und fiir
eigene Rechnung bewirkt, schwebende Engagements eigener Rechnung
finden ihre Erledigung durch Kaufauftrige der Kundschaft, wihrend
umgekehrt Ubernahmen von der Kundschaft zu einer einstweiligen
Begriindung eigener Engagements fiihren. Dies wurde bereits oben
ausfiihrlich besprochen.

Jedes zum AbschluB gelangte Geschéft wird von den Devisenhénd-
lern bzw. dem Sortenkassierer in den Abschlufheften und in den ver-
schiedenen Kladden verzeichnet, und zwar gelangen die Geschifte, die
sich brieflicher oder telegraphischer Auszahlungen bedienen — dies ist

1) Uber die Hohe der marktgingigsten Stiickelung der im freien Verkehr
gehandelten Devisen haben sich bestimmte Usancen herausgebildet. Die Stiicke-
lung entspricht mit einigen Modifikationen etwa der sog. Borsenfihigkeit der
Devisen. Dariiber siche Walb: a. a. O. Gr. If. 1.

Krawinkel, Devisengeschift. 5
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bei der Mehrzahl der Abschliisse der Fall — in der Devisenkladde
(Schmierkladde) zur Eintragung, wihrend die eigenen Scheckverkiufe,
also die dem Portefeuille entnommenen Abschnitte und die eigenen
Ausschreibungen in der Scheckausgangskladde Platz finden. Uber
Scheckankdufe wird in der Scheckeingangskladde Buch gefiihrt, die
ebenso wie die Sortenkladde bei der Sortenkasse besteht, da die
meisten Schecks am Schalter hereingegeben werden. Im iibrigen
findet Austausch der verschiedenen Kladden nach MaBgabe ihrer
jeweiligen Benétigung zwischen der Devisenzentrale und der Sorten-
kasse statt.

a) AbschluBhefte und Kladden. 1. Die AbschluBhefte (oder Ab-
schluBbiicher) werden im Pausverfahren ausgefiillt und von den De-
visenhéindlern und dem Sortenkassierer nach den miindlichen oder brief-
lichen Auftrigen, nach den Begleitschreiben bei iiberreichten Schecks
oder Wechseln, nach den entsprechenden schriftlichen Notizen oder den
Depeschen bei telephonisch oder telegraphisch iibermittelten Ordres ge-
fithrt. Das Original wandert als AbschluBzettel zur Devisenkorrespon-
denz, von der die Abschliisse korrespondiert und damit abgerechnet
werden. Dies wird unten besprochen. Die Hefte 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 enthdlt Datum und laufende Nummer, Gegen-.
kontrahenten, Betrag, Kurs, Valuta (Wertstellung, Falligkeit) sowie
Drahtanschrift des Auslandskorrespondenten oder sonstiger Beteiligter,
wenn es sich um Geschafte mit Vergiitungen durch die Korrespondenten
handelt. Er trégt z. B. bei der Beschaffung eines Auszahlungsbetrages
fir einen Kunden durch ein anderes Bankhaus folgende Form:

Datum: 28. 1. Nr. 30 620
Von B&M
fl. 10 000 zu 1907/,
p. 31. Robaver

und will besagen: Geschift vom 28. Januar Ankauf von 10 000 hollén-
dischen Gulden zum Kurse von 1907,5%, durch das Bankhaus Baum-
garten & Mergentheim in Koéln, zahlbar bei der Rotterdamschen Bank-
vereinigung Amsterdam (telegraphische Anschrift Robaver) am 31. Ja-
nuar. Der Verkiufer des Guldenbetrages, Baumgarten & Mergentheim,
veranlaBt also mit Hilfe einer brieflichen Auszahlung — 3 Tage Laufzeit
derselben von Ko6ln nach Amsterdam, vom 28.—31.1. —, daB der
Betrag der Bank als Kauferin bis zum 31. Januar bei ihrem holléndischen
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Korrespondenten gutgeschrieben ist, Die Bank hat ihrerseits. die
Pilicht, Baumgarten & Mergentheim bis zum gleichen Termin den:
Markgegenwert mit M. 190 750 zu vergiiten, was Aufgabe der Devisen-
korrespondenz ist, Im einen wie im anderen Falle hat eine Ver-
zogerung der Gutschrift sowohl des Devisen- als auch des Mark-
betrages eine Vergiitung von Verzugszinsen durch die siumige Partei
zur Folge.

Die laufende Nr, 30 620 begleitet das Geschift bis zur Verbuchung.
So tragen die gesamte Korrespondenz, die das Geschaft im Gefolge hat,
die Primanota-Buchung, sowie auch die Buchungssitze auf den ver-
schiedenen Konten diese Nummer. An Hand der Nummer a8t 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-
visenhéndler und der Sortenkassierer jeder fiir sich gesondert fiihren,
Die Begleitung der Nummer bei der Geschéftsabwicklung bedeutet die
erste Abwicklungskontrolle. Sie wird im folgenden als die Nummern-
kontrolle bezeichnet (s. Schema S. 61).

Der Guldenbetrag wird einem Kunden zur Verfiigung gestellt, der
ihn an einen holléndischen Gldubiger vergiitet sehen will. Die Ver-
giitung erfolgt in einfacher Weise so, daB der holléndische 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 Verstiandlichkeit 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. 30 621
An Kunde A
fl. 10 000 zu 1910
p. 3L Robayver.

Die Originalabschlulzettel erhilt die Devisenkorrespondenz, wih-
rend die AbschluBhefte selbst mit ihren, im Pausverfahren erzielten
Zweitschriften den Engagementsbiichern 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. Arbitragegeschifte bedingen hsufig eine lingere AbschluBfolge,
deren Entzifferung auf Grund der AbschluBzettel fiir die Devisen-
korrespondenten oft weniger einfach ist als in dem hier angefiihrten
Beispiel.” Des Interesses halber sei ein Differenzarbitragegeschift an
Hand der ausgeschriebenen AbschluBlzettel verfolgt.

Kauft die Bank z. B. einen Pfund-Sterlingbetrag in Amsterdam, um
ihn in Paris zu verkaufen, dort kauft sie fiir den Erlés norwegische
Kronen; um diese in Ziirich gegen amerikanische Dollars zu verduBern,
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 Kiufe und Verkiufe,
die untereinander kompensiert werden, auf je einem Zettel zusammen-
finden. So wiirde in diesem Falle der Pfundkauf in Amsterdam, der
Pfundverkauf und der Kronenkauf in Paris, der Kronenverkauf und
der Dollarkauf in Ziirich, sowie -endlich der Dollarverkauf in Kéln auf
je einem Abschluflzettel verzeichnet. Die Geschifte werden héufig an
den einzelnen Plitzen mit dem dort ansissigen Korrespondenten ab-
geschlossen, oder, sofern dies nicht der Fall ist, doch unter ihrer.Ver-
mittlung verrechnet.

Den Pfundbetrag in Amsterdam kauft man beispielshalber von
dem dortigen Korrespondenten der Rotterdamschen Bankvereinigung.
Der AbschluBizettel lautet: Von Robaver (Telegrammadresse) Amster-
dam £ 1000 zu 480 per 31. cr. Man verkauft den Pfundbetrag in Paris
an den Crédit Lyonnais, an welchen dieser Betrag durch die Rotter-
damsche Bankvereinigung vergiitet wird und 148t sich den entsprechen-
den Francsgegenwert an den Pariser Korrespondenten, die Guaranty
Trust Compagny of New York in Paris iiberweisen. Von diesem kauft
man dagegen den entsprechenden Kronenbetrag, woriiber Gutschrift
erfolgt, wihrend die Belastung fiir den vergiiteten Francsgegenwert des
Pfundverkaufes an den Crédit Lyonnais in der Nostro-Francsrechnung
des Pariser Korrespondenten stattfindet. Der Abschlufizettel iiber beide
Geschifte lautet: Von Guaranty Trust Company Paris Kr. 5000 zu
950 per 31. cr. und An Crédit 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' auch die Dollars erwirbt. Die Vergiitung des
Kronenbetrages an die Schweizerische Kreditanstalt erfolgt durch die
Guaranty Trust Compagny in Paris. Uber den Kronenverkauf erfolgt
Gutschrift auf Nostro-Kronenkonto der Schweizerischen Kreditanstalt,
wihrend der Gegenwert des Dollarkaufes in der Nostro-Francsrechnug
belastet wird. Der ausgefertigte AbschluBzettel lautet: Von Schweize-
rische Kreditanstalt 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 Kéln wird mit dem Bankhaus
J. H. Stein getétigt, 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 Ziirich. J.H. Stein vergiitet den Markgegenwert
mit M. 486 000 durch die Reichsbankabrechnung, womit das Geschaft
sein Ende erreicht hat. Fiir die korrespondierenden Beamten in der
Devisenkorrespondenz ist es oft schwierig, ein so vielgestaltiges Geschaft
auf Grund der AbschluBzettel zu entziffern und dementsprechend ‘den
einzelnen Kontrahenten Kaufs- und Verkaufsabrechnungen zu erteilen
oder auch bei auszufiihrenden Markgegenwertﬁberweisungen diese der
richtigen Stelle zuzufiihren.

3. Die Abschliisse werden in den AbschluBheften chronologisch
eingetragen, sowie ein Geschift dem anderen folgt, ganz ungeachtet
der Tatsache, ob ein AbschluB brieflich, telephonisch oder telegraphisch
oder am Schalter zur Titigung gelangt ist. Da die Hefte von den De-
visenhéindlern bzw. dem Sortenkassierer gefiihrt werden, erfiillen sie
hinsichtlich der Eintragungen die Anforderungen der. Sicherheit und
Zuverlassigkeit, denn die Hindler und der Kassierer sind bewdhrte
Beamte.

Der Sortenkassierer fiihrt, ebenso wie die Devisenhéindler iiber d1e
Schalterabschliisse ein AbschluBheft. Er schreibt jedoch nur iiber den-
jenigen Teil eines Geschiftes einen AbschluBlzettel aus, der von der
Devisenkorrespondenz abzurechnen ist. Dies wird zundchst nur bei
laufender Geschéftsverbindung des betreffenden Kunden der. Fall sein.
Sonst iibernimmt der Kassierer die Abrechnung des Geschiftes selbst,
indem er eine Kassenota ausfertigt.

Zahlt z. B. ein Nichtkunde einen Markbetrag ein, und 148t er sich
dagegen einen fremdwihrigen Scheck aushéndigen, der dem Porte-
feuille entnommen wird, so erfolgt die Belastung der Kasse fiir den
eingezahlten Markbetrag auf Grund eines gewdhnlichen 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 Scheckkdufer iiber-
machten Nota erfolgt die Verbuchung des Geschiftes aber nicht durch
die Devisen-Primanota, sondern, weil eine Barzahlung in Mark mit
dem Abschlu8 Hand in Hand ging, durch die Primanota der gewdhn-
lichen Kasse als fremdwihriger Kasseposten. So werden alle bar ver-
rechneten Geschifte mit der Nichtkundschaft durch die Kasse-Prima-
nota verbucht. Zahlt ein Kunde dagegen einen Barbetrag in Mark ein,
1a.8% er sich dagegen einen Devisenbetrag auf Wahrungskonto gutbringen,
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so fiillt der Sortenkassierer einen AbschluBzettel aus, die Devisenkorre-
spondenz rechnet dem Kunden den gekauften Wihrungsbetrag ab und
die Devisen-Primanota verbucht das Geschift.

Gleichzeitig mit der Eintragung der Abschliisse in den AbschluB-
heften tragen die Devisenhéindler und der Sortenkassierer 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
Geschiftsmaterials statt, als sich die Geschéfte gemi8 der verwendeten
Zahlungsmittel auf die verschiedenen Kladden in der Weise verteilen,
daB briefliche und telegraphische Auszahlungen in der Devisenkladde
(Schmierkladde), eigene Scheckankiufe in der Scheckeingangskladde,
Scheckverkéufe in der Scheckausgangskladde und Sortenkéiufe und -ver-
kaufe in der Sortenkladde Platz finden. Die Unterteilung der Scheck-
kladde in Eingangs- und Ausgangskladde war aus rdumlichen Griinden
notwendig, weil die erstere auf Grund der meist am Schalter herein-
gegebenen Schecks bei der Sortenkasse, die letztere wegen der von der
Devisenabteilung héufig neu ausgeschriebenen Schecks bei der Devisen-
zentrale gefiihrt wird. Auch die in der Devisenzentrale gefiihrte Devisen-
kladde und die von der Sortenkasse geschriebene Sortenkladde zeigen
die gleiche Einteilung in Eingangs- und Ausgangsseite. Die Kladden
sind nicht nach Wihrung getrennt, sondern die Abschliisse in
den verschiedenen Wahrungen werden je nach der Natur des ver-
wendeten Zahlungsmittels in der Devisen-, Scheck- oder Sortenkladde
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
Filligkeit versehen, folgendermaBen lauten:

Eingang: 30620, 28. 1. Baumgarten & Mergentheim
fl. 10 000 zu 1907/, per 3l.cr. durch Robaver.

Ausgang: 30 621, 28. I. Kunde A
fl. 10000 zu 1910 per 31. cr. durch Robaver.

Die Eintragungen werden dabei hiufig in so verkiirzter Form vor-
genommen, dafB sie nur fiir den Eingeweihten entzifferbar sind.

Die Kladden haben keinerlei Funktion im Hinblick auf die Ge-
schiftsabwicklung, sondern dienen vorwiegend der Kontrolle des Ab-
schluBBverfahrens in der Weise, da sich nachtriglich an Hand der
Kladden jeder Abschluf durch Vergleich mit den AbschluBheften fest-
stellen 1aBt. Aus diesem Grunde bestehen zwischen den einzelnen Ein-
richtungen des AbschluBverfahrens, zu denen auch die Kladden rechnen,



Das Abschlulverfahren und seine Einrichtungen. 71

verschiedene Abstimmungsmethoden, was weiter unten zu erdrtern
sein wird.

b) Engagementsbiicher und Engagementsstaffeln. Die Engage-
mentsbiicher gehdren eigentlich nicht zu den Einrichtungen des Ab-
schluBverfahrens, sondern nehmen zwischen diesen und denjenigen
der Devisenkorrespondenz eine Sonderstellung ein. Sie werden in der
Devisenkorrespondenz gefiihrt und sind die wichtigsten Hilfsbiicher der
Devisenabteilung, die alle zum Abschlu8 gelangten und spéter durch die
Devisen-Primanota zu verbuchenden Geschifte unter Kennzeichnung
der wesentlichen Geschiftsmerkmale verzeichnen. Sie geben damit
gleichzeitig einen Uberblick auf das in der einzelnenWahrung schwebende
Engagement. Deshalb sind sie auch mit den ihnen im Prinzip verwandten
Engagementsstaffeln zu besprechen, die gleichfalls — allerdings
unter Benutzung des Skontrierungsverfahrens — die Aufgabe haben,
Ubersicht iiber die schwebenden Engagements zu erméglichen.

1. Sie fuBen auf den im Pausverfahren erzielten Zweitschriften der
AbschluBhefte. In den AbschluBheften wurden die Geschifte ohne
Riicksicht auf die einzelne Wihrung verzeichnet. Ein Guldenkauf
folgte beispielshalber einem Frankenverkauf. Die Engagementsbiicher
ordnen das Geschiftsmaterial nach Wihrungen und innerhalb der
Wiahrungen nach Kiufen und Verkidufen. Sie sind zu diesem Zweck
in die verschiedenen Wihrungen, in denen erfahrungsgemi Geschafte
abgeschlossen werden, untergeteilt und werden in kontenmiBiger Form
(Kredit und Debet) gefiihrt. Das ungeordnete Geschaftsmaterial wird
also aus den AbschluBheften ausgezogen und auf die einzelnen Wih-
rungen verteilt. Dabei ergibt sich nicht nur die Méglichkeit einer Ge-
schiftsiibersicht iiber die in der einzelnen Wahrung zustande gekom-
menen Kéufe und Verkaufe, die jederzeit saldiert werden kénnen, um das
in der betreffenden Wahrung zur Zeit schwebende Engagement zu er-
mitteln, sondern auch die Méglichkeit, zu erkennen, mit wem ein Ab-
schluB zustande kam, ob ein Korrespondent bei der Abwicklung des
Geschiftes beteiligt war usw., da alle Geschéftseinzelheiten genau ver-
zeichnet werden.

Die einzelnen Wihrungen werden in den Engagementsbiichern all-
abendlich saldiert und an Hand des Saldos das Verhaltnis zwischen
Guthaben und Verbindlichkeiten der verschiedenen Wiahrungen fest-
gestellt. Der Zeitpunkt der Saldierung fillt etwa mit der vollzogenen
Glattstellung der per Kasse schwebenden Engagements zusammen, so-
weit diese gelingt. Gelingt sie tatsiichlich, so diirfte kein Saldo in den
Engagementsbiichern erscheinen. Es restieren im Saldo — und machen
ihn andererseits aus — die Abschliisse per Termin, die im Laufe des
Tages getitigt wurden oder vergréBern vielmehr bei Uberwiegen der
Terminkdufe iiber die Verkiufe den Debetsaldo, bei U"berwiegen der



72 Die Abwicklung des Devisengeschiftes.

Terminverkiufe iiber die Ksufe den Kreditsaldo, da durch iiberwiegende
Kiufe Guthaben per Termin, durch iiberwiegende Verkiufe Verbindlich-
keiten per Termin begriindet wurden.

Der Terminsaldo wird jedoch nicht aus dem Saldovortrag aus-
gezogen, sondern verbleibt in demselben. Erfolgte eine Absonderung,
so wirde sich ein falsches Bild des Gesamtengagements ergeben,
wenngleich die schwebenden Kasseengagements nicht beeintrachtigt
wiirden.

In den Saldovortrag des néchsten Morgens wird also auch der
Posten, der sich aus Termingeschiften 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 146t
sich nicht immer so bewerkstelligen, daf jede Wahrung ohne Kassesaldo
abschlosse. Restiert beispielshalber ein Guthaben per Kasse in einer
Wiahrung — hat man also noch unverkaufte Schecks oder Wechsel im
Portefeuille, Sorten bei der Sortenkasse oder Wahrungsguthaben bei
den Auslandskorrespondenten verfiigbar —, so erscheint dieses als
Debetsaldo, withrend Verbindlichkeiten — noch zu liefernde Schecks,
Wechsel oder Sorten oder Anschaffungen bei den Korrespondenten —
ihren Ausdruck in einem Kreditsaldo finden. Dem Debetsaldo in der
einen Wihrung vermag auch nach erfolgter Glattstellung ein Kredit-
saldo in einer anderen Wihrung gegeniiberzustehen, ohne die Glatt-
stellung im Prinzip zu beeintrichtigen, sofern sich beide — Guthaben
und Verbindlichkeiten — untereinander in etwas kompensieren.

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

Die Engagementsbiicher dienen fernerhin einer sachgemifien Ab-
wicklungskontrolle der Geschéfte. Die fremden Geschéftsabrechnungen,
Bestitigungen und Avise, die von den Gegenkontrahenten herein-
kommen und vorher die Postkontrolle durchlaufen haben (siehe Schema
8. 61), wo sie ebenso eingetragen werden wie die brieflichen Auftrige,
werden mit den eigenen Eintragungen in den Engagementsbiichern
verglichen und abgehakt. So ergibt sich eine Kontrolle dariiber,
daB auch die Gegenkontrahenten ein Geschaft als abgeschlossen an-
erkennen und vor allem dariiber, daf hinsichtlich der Héhe des ge-
kauften oder verkauften Betrages oder beziiglich des Geschiftskurses



Das AbschluBverfahren und seine Einrichtungen. 73

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-
kontrolle bezeichnet wird.

2. Es laBt sich hier gleich eine Besprechung der den Engagements-
biichern untergegliederten Hilfsbiicher fiir die Terminabschliisse an-
kniipfen. Als solche kommen das Terminobligo- und das Termin-
positionsbuch in Frage. (Siehe Schema S. 61.) Die im Laufe jeden Tages
zum AbschluB gelangten Termingeschifte 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 Ultimo Aufschlul dariiber
gibt, an wen Devisen zu liefern bzw. von wem solche zu empfangen sind,
dient das letztere der Ubersicht iiber die bei den Korrespondenten frei
werdenden Wahrungsguthaben aus den Kéufen per Termin bzw. iiber
die dort notwendig werdenden Anschaffungen auf Grund der Termin-
verkéufe. Die zur Erledigung gelangten Geschifte werden nach dem
Ultimo in den beiden Terminbiichern gestrichen. Prolongierte Geschifte
werden neu vorgetragen. Der Direktor der Devisenabteilung erhilt vor
dem Ultimo 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 orien-
tieren, nicht aber dienen sie irgendwelcher Erfolgsermittlung der Termin-
geschafte.

3. Die Engagementsstaffeln werden nach dem Skontrierungsprinzip
gefiihrt und dhneln der Form nach durchaus den gewShnlichen Konto-
korrentzinsstaffeln. Fiir jede Wihrung wird jeden Tag aufs neue eine
besondere Staffel begonnen. Dabei werden die in der einzelnen Wéhrung
ein- und ausgehenden Betrige — ohne Kennzeichnung des verwendeten
Zahlungsmittels und ohne nahere Angaben iiber Einzelheiten des Ge-
schéftes, mit Ausnahme der Angabe der Filligkeit — laufend zu- und
abgeschrieben. Die Kiufe werden also mit Angabe des Verfalls addiert,
die Verkdufe subtrahiert. An Hand der jeweiligen Haben- oder Soll-
posten 148t sich stets ein genauer Uberblick iiber die in den einzelnen
Wahrungen schwebenden Engagements des Augenblicks finden. Die
Staffeln sind also der natiirliche Mittelpunkt einer wirksamen Ubersicht
iiber die schwebenden Engagements, und mit ihrer Hilfe vollziehen
sich alle jene Uberlegungen, die sich auf Anpassung des Kursrisikos
aus den jeweilig vorhandenen Guthaben und Verbindlichkeiten an die
wechselnde Devisentendenz am Orte beziehen. Sie geben zwar nicht,
wie die Engagementsbiicher, nihere Auskunft iiber die Geschafts-
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einzelheiten, halten jedoch stets mit der Schnelligkeit der sich folgenden
Abschliisse Schritt, wihrend die Beitragung der Engagementsbiicher
oft hinter dieser herhinkt. Der ausmachende Markbetrag wird nicht
bei jedem Posten vermerkt. Zur Ermittlung der den Wihrungs-
engagements entsprechenden Markengagements geniigt eine Umrech-
nung der jeweiligen Wahrungsbestinde zum Tageskurs.

Die Staffelfiihrung beginnt am Morgen mit dem Saldovortrag der
verschiedenen Wihrungen aus den Engagementsbiichern. Ein Saldo-
vortrag im Kredit der englischen Wéhrung wiirde also in die neu zu
beginnende Pfund-Sterlingstaffel mit einem Habenposten, ein Vortrag
im Debet der franzésischen Wahrung mit einem Sollposten in die fran-
zdsische Francsstaffel eingesetzt werden. Allerdings sind diese ersten
Staffelposten auch als letzte Posten der vortéigigen Staffeln ablesbar.
Bei Differenzen zwischen dem abendlichen Saldo der Biicher und dem
letzten Posten der Staffeln wird jedoch stets der Buchsaldo als mafgebend
betrachtet, woraus sich dann die Gewohnheit gebildet hat, bei mangeln-
der Ubereinstimmung im abendlichen AbschluB den letzten als richtig
anzusehen. Im iibrigen ist die mangelnde Ubereinstimmung zwischen
Saldo und Bestand eine Seltenheit und wird sofort auf ihre Ursachen
hin gepriift. Eine wihrend des Tages vorgenommene Saldierung der
Engagementsbiicher miiite, sofern diese beigetragen werden, stets mit
dem vorhandenen Staffelbestand iibereinstimmen. Ist 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 miiiten die Biicher einen Kreditsaldo aufweisen.

Im Laufe des Spétnachmittags verkleinern sich die Bestinde in
den Staffelspalten im Hinblick auf die abendliche Glattstellung der
per Kasse schwebenden Engagements. AuBer den per Kasse nicht ge-
lungenen Auflésungen lassen die im Laufe des Tages zum Abschlufl
gelangten Ksufe bzw. Verkiufe per Termin einen Habenbestand grofer
bzw. kleiner, einen Sollbestand kleiner bzw. grofer erscheinen, je nach-
dem ob die Guthabenbildung auf Grund der Terminkiufe oder die
Begriindung von Verbindlichkeiten auf Grund der Terminverkiufe
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. Nachtriglich kénnen 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 AbschluBverfahrens,
die diesem unmittelbar oder mittelbar dienen, ergeben sich zusammen-
gefaBit folgende Abstimmungen und Kontrollen:

.

Kladden AbschluBhefte Engag. Staffeln
(chronologische Ein- (chronologische Ein- (Einteilung nach
tragung, jedoch nach tragung, im Paus- ‘Wahrungen).

Zahlungsmitteln). verfahren).
Y
Engagementsbiicher

(Eintragung nach Wah-
rungen auf Grund der

AbschluBhefte).

Abstimmung Abstimmung
zwischen den Einzel- zwischen Saldo und
posten der Kladden Bestand.
und den Eintragun-

gen der Biicher. (Siehe dazu auch Schema Seite 61.)

Die zum Abschlusse gelangten Geschifte werden gleichzeitig in
den AbschluBheften und Kladden, dann aber auch in den Engagements-
staffeln verzeichnet. Die AbschluBhefte tragen hierbei die Zweck-
bestimmung, das einzelne Geschift mit Hilfe der AbschluBzettel,
die die Devisenkorrespondenz erhilt, zur Abrechnung und zur Ver-
buchung zu fithren. Hierbei begleitet das Geschaft als erste Kontrolle
der Abwicklung die Nummer des AbschluBzettels — 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, Bestitigungen
und Avisen der Gegenkontrahenten — Kontrahentenkontrolle —,
andererseits ein Abstimmungsverhéiltnis mit den Kladden und den
Engagementsstaffeln (siche oben). Die Kladden, die das einzelne
Geschaft nach MaBgabe des verwendeten Zahlungsmittels ver-
zeichnen, dienen der Ubersicht iiber alle Ein- und Ausginge und er-
moglichen eine Abstimmung 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 Eintragungen in den
AbschluBheften nachgepriift. Die Kladden dienen zur Hauptsache bei
nachherigen Reklamationen und Fehlern auf dem Abwicklungswege
zur Feststellung der ersten Eintragung des Geschéftes. Die Engage-
mentsstaffeln nehmen die Geschifte auf, um auf Grund der jederzeit
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moglichen Ablesbarkeit des jeweiligen Bestandes an Wahrungsguthaben
oder Verbindlichkeiten eine sachgemifBe Geschaftspolitik zu gewdhr-
leisten. Die Bestandsabstimmung der Staffeln mit dem Saldo aus den
Engagementsbiichern wurde bereits oben unter Ziffer 3 geniigend ge-
kennzeichnet.

c¢) Parititstabellen und Devisenkalkulator. 1. Neben diesen, am
AbschluBiverfahren mehr oder minder direkt beteiligten Einrichtungen,
sind zwei weitere Hilfsmittel anzufithren, die vor dem Zustande-
kommen der Abschliisse der Erfolgermittlung des Einzelgeschiftes
dienen. Es sind dies die Paritétstabellen oder Paritdtentafeln und der
Logasche Devisenkalkulator. Sie haben in den besonderen Féllen, wo
Arbitragegeschafte abgewickelt werden, die Aufgabe der moglichst
schnellen Ermittlung des den beteiligten Wahrungen zugrunde liegenden
Parititsverhiltnisses. Die Paritidtserrechnung wurde bereits im ersten
Teil besprochen. Bei der eigentlichen Errechnung kommt wiederum
die Ermittlung fiir direkte und indirekte Arbitragen in Frage, je nach-
dem, ob am Geschift zwei oder drei und mehr Wahrungen beteiligt
sind. Die Verschiebung der Bewertungsgrundlagen zwischen den
einzelnen Wihrungen und die damit verkniipfte wechselnde Devisen-
kursbewegung hat allerdings die frither verwendeten, vorgedruckten
Tabellen unbrauchbar gemacht. Diese stellten eine fiir direkte und in-
direkte Arbitragen im voraus berechnete, tabellarische Zusammen-
stellung moglicher Paritétsverhiltnisse 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 nichste Zeit in etwa ab-
schitzen lassen. Dies wird in der Wirklichkeit duBerst selten der Fall
sein. In allen Fillen auBerordentlicher Kursschwankungen tritt der
Devisenkalkulator an die Stelle der Parititentafeln. 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. Fiir direkte Arbitragen wird bei der Anfertigung zun#chst nach
dem einfachen Ansatz (siche Seite 48) verfahren, der das Ergebnis
feststellt, wie beispielshalber bei einer Bewegung der holléndischen
Devise im Inlande zwischen 5000 und 5200, die Mark in Holland ihre
Bewertung #ndern miiite, um paritatisch zu bleiben?):

x fl. = M. 100 x fl. =M. 100
M. 5000 = fL. 100 M. 5200 = f1. 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 primdre 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 parititischen Kursen betrigt 2 — 1,92376 = 0,07624.
Der Steigerung der hollindischen Paritdt in Deutschland von M. 10
zu M. 10 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. Paritdt Deutsche Paritiat Holl. Paritit Deutsche Paritdt

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 Paritdt in Holland — 1,92380 —
macht sich eine Interpolationsdifferenz von 0,00004 geltend. Diese
Zahl miiite eigentlich geméB dem obigen Ansatz 1,92376 lauten.

Die im Beispiel aufgefiihrten verkiirzten Parititszahlen entsprechen
etwa den auslindischen Markmeldungen.

Bildet sich nun in Deutschland oder Holland auf Grund der ver-
schieden wirkenden Tendenzen eine Uber- oder Unterbewertung der
einen oder der anderen Wiahrung heraus, entstehen also Disparitiaten,
8o ist es moglich, an Hand der Tabellen sofort zu ermitteln, wie gro8
unter Inrechnungstellung des Geschiftsumfanges sich die Ausnutzung
der Disparititen hier wie dort gestaltet. Die Handhabung ist so ein-
fach, daB sich Beispiele an dieser Stelle eriibrigen (siche dazu S. 48 u. f.).

3. Bei Anfertigung von Tabellen fiir indirekte Arbitragen werden
zunéchst die dubersten Grenzen der Parititen — die héchsten und
tiefsten Punkte mutmaflicher Schwankungen — als die vier Eckkurse
fiir die Tabelle ermittelt. Es wiirde sich bei der deutschen, hollindischen
und englischen Wibrung, wenn die hollindische Paritit in Holland
zwischen 7300 und 7400 und die englische Paritdt in Holland zwischen
11,40 und 11,60 voraussichtlich schwankte, fiir die Eckkurse folgender
Ansatz ergeben:

xM= £1 xM= £1 xM= £1 xM= £1 -
1= {L 11,40 1= 1l 11,40 . 1 = {1 11,60 1 = 1. 11,60
100 = M. 7300 100 = M. 7400 100 = M. 7300 100 = M. 7400

x= 832,20 x= 843,60 x = 848,80 x= 858,40
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Die Differenz zwischen 832,20 und 843,60, den Resultaten fiir die d&uBersten

Grenzen des Guldenkurses (7300 und 7400) und die Differenz zwischen 848,80
und 858,40, den Resultaten fiir die duBeren 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 &uBlersten, im folgenden Bei-
spiel senkrecht verlaufenden Reihen. Die wagerechten Reihen werden dann mit
Hilfe des 10. Teils der Differenz zwischen den duBlersten, schon bekannten Gliedern
ermittelt. Diesen kann man nach Belieben zuschlagen oder abziehen. Die oberste
wagerechte Reihe wird also gebildet: 832,20 + 1,66 4 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 4 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:

11,40 11,42 1144 11,46 1148 11,50 11,52 11,564 11,56 11,58 11,60Diff.

7300
7310
7320
7330
7340
7350
7360
7370
7380
7390
7400

832,20 833,86 835,52 837,18 838,84 840,50 842,16 843,82 845,48 847,14 848,80 —

833,3¢ 34,98 36,62 38,26 39,90 41,54 43,18 44,82 46,46 48,10 49,76 0,02
834,48 36,10 37,72 39,3¢ 40,96 42,58 44,20 45,82 47,44 49,06 50,72 0,04
835,62 37,23 38,84 40,45 42,06 43,67 45,28 46,89 48,60 50,11 51,68 0,04
836,76 38,35 39,94 41,53 43,12 44,71 46,30 47,89 49,48 51,07 52,64 0,02
837,90 39,47 41,04 42,61 44,18 45,75 47,32 48,89 50,46 52,03 53,60 —
839,04 40,59 42,14 43,69 45,24 46,79 48,34 49,89 51,44 52,99 54,56 0,02
840,18 41,71 43,24 44,77 46,30 47,83 49,36 50,89 52,42 53,95 55,52 0,04
841,32 42,84 44,36 45,88 47,40 48,92 50,44 51,96 53,48 55,00 56,48 0,04
842,46 43,96 45,46 46,96 48,46 49,96 51,46 52,96 54,46 55,96 57,44 0,02
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 folgendermaBen benutzt: Wird die hollindische 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 Erlés von M. 3,70 fiir £1 eignen, sofern die entstehenden Arbitrage-
kosten den Erlés nicht iibersteigen. Dieser Umstand héngt u. a. auch von dem
Umfang des Geschiftes ab, also wieviel Mittel man beispielshalber fiir eine Diffe-
renzarbitrage, wenn es sich um 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 Lindern sich ungleich stabiler verhdlt
als die Mark. Man ist also nicht ausschlieBlich auf die Pfund-Auslands-
meldung angewiesen, sondern wenn man nur zweimal téglich den
Geld- oder Briefkurs des Pfundes aus Amsterdam erfihrt, so 148t sich
schon auf Grund der Tabelle das Geschift, das man plant, im Voraus
veranschlagen.
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4. Der Kalkulator ist den hier geschilderten Paritatstabellen gegen-
iiber allerdings durch die schnellere mechanische Einstellungsmdoglich-
keit und auf Grund der Tatsache iiberlegen, daf 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 Geschiften in solchen Wahrungen,
fir die sie nicht errechnet wurden, mufl stets auf die FEinzel-
berechnung des Geschéftes zuriickgegriffen werden. Ihre Verwend-
barkeit wird durch auBerordentliche Kursverschiebungen sofort zu-
nichte gemacht.

Alle diese Nachteile vermeidet der Kalkulator. Er ist vor allem in
der heutigen Zeit der unberechenbaren Kursgestaltung jeder Paritéts-
verschiebung gewachsen. Allerdings liBt er sich nur zur Errechnung
indirekter Arbitragen verwenden — die direkten Parititen konnen
von einem geiibten Arbitrageur auch im Kopf iiberschlagen werden —,
hierbei erlaubt er aber die Zusammenstellung von Wiahrungen in jeder
erwiinschten Weise. Das Prinzip, das dem Kalkulator zugrunde liegt,
ist die Uberlegung, daB die im Kettensatz zur Ermittlung indirekter
Arbitragen immer wiederkehrenden, von der Kurshewegung unabhéngi-
gen Zahlen — alle mit Ausnahme der beiden letzten Zahlen rechts —
sich zu einer festen Grundzahl zusammensetzen lassen. Man hétte also
diese Grundzahl mit den jeweiligen Kursen zu multiplizieren bzw. zu
dividieren und das Ergebnis zwischen Kettensatz und Kalkulator-
einstellung wiirde iibereinstimmen. Im Kalkulator vollzieht sich die
Multiplikation oder Division mechanisch, wodurch das Resultat, schneller
als bei der Einzelberechnung und stets zuverlissig 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 Arbitragegrundsitze zur Voraus-
setzung hat.

III. Geschiftsabrechnung und Kontenfiihrung.

Nachdem die Geschafte zum AbschluB gelangt sind, dréingt die Ab-
wicklung auf Abrechnung und Verbuchung. Die Abrechnung der Ge-
schiftsabschliisse iibernimmt — abgesehen von den Bargeschiften
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
OrdnungsmiBigkeit der Deckung statt.
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1. Die Kontrolle der Kaufauftrige der Kundschaft, die in laufender
Geschéftsbeziehung 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. Allgemein ist ein 75 proz. Bareinschuf in Mark Voraussetzung
zur Ausfiihrung eines Auftrages.

Wiinscht der Kunde z. B. einen £-1000-Scheck London oder £-1000-
Auszahlung London bei einem Kurse von 5009, zu kaufen, so hat er
ein Markguthaben von M. 375000 in laufender Rechnung notwendig,
welcher Betrag bei Ausfilhrung des Auftrages gesperrt oder auf ein
Separatkonto iibertragen wird. Ein schon anderweitig, z.B. durch
Effekten belichenes Markguthaben wird als ungeniigende Deckung
betrachtet und verhindert die Auftragsausfiilhruug. Der Kunde erhalt
bei Auftragserteilung, sofern er mit der Anschaffung der erforderlichen
Deckung im Riickstand bleibt, Aufforderung zur Beschaffung derselben.

Bei Verkaufsauftrigen wird an Hand der in der Devisenabteilung
gefilhrten Wihrungssaldenbiicher gepriift, ob das zum Verkauf auf-
gegebene Devisenguthaben auch wirklich vorhanden ist. Diese Kontrolle
eriibrigt sich natiirlich in denjenigen Fiéllen, 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 vermag. Ein Wihrungsguthaben kann durch Barabhebungen
in fremder Wahrung oder durch Verkaufs- oder Uberweisungsauftrige
nur iiberzogen werden, wenn entweder Kredit gegen anderweitige
Sicherheiten gewéhrt 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
Fremdwéhrung ist unméglich.

Ferner wird eine Kontrolle der Auftrige unsolider oder unbekannter
Bankfirmen — sofern diese keine laufende Rechnung oder kein Wih-
rungskonto bei der Bank fiihren lassen — mit Hilfe besonderer Obligo-
listen durchgefiihrt. In den Obligolisten wartet die Ausfiilhrung jeden
Kaufauftrages iiber Devisen auf die Anschaffung des entsprechenden
Markgegenwertes durch den unbekannten Auftraggeber. Andererseits
wird die Ausfilhrung von Verkaufsauftrigen, also die eigene Mark-
vergiitung fiir den iibernommenen Betrag auf den Zeitpunkt zuriick-
gestellt, wo entweder die verkauften Devisen am 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 Auftrige werden von den be-
treffenden Beamten, die die verschiedenen Kontrollbiicher und die
Obligolisten fiihren, abgezeichnet und der Auftrag ist damit fertig zur
eigentlichen Abrechnung. Uber die nicht in Ordnung befundenen
Auftrige geht den Auftraggebern entsprechende Nachricht zu.

Eine Kontrolle der Auftrige bekannter ortsansissiger und aus-
wirtiger Bankfirmen findet nicht statt, da die beiderseitige Solvenz
fir die Geschifte des laufenden Verkehrs auBer Frage steht und man
sich je nachdem auch gegenseitig kurzfristige Kredite als Geschéfts-
unterlage gewihrt, ohne diegs im Einzelfall jedesmal anzuzeigen. Die
Verrechnungshandhabung vollzieht sich meist so, da Devisen- und
Markanschaffungen kompensiert werden, damit sich eine unnétige
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 hollindischen Korrespondenten gutgeschrieben ist, wihrend
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
Geschift einzeln zu verrechnen, also die aus den Abschliissen folgenden
Lieferungen oder Uberweisungen in fremder Wihrung und in Mark
gesondert auszufiihren.

2. Uber die eigenen Markvergiitungen, die zur Bezahlung von Devisen-
ankéufen auszufiihren sind und iiber die Anschaffung des Markgegen-
wertes durch die Gegenkontrahenten bei Uberlassung fremdwahriger
Betrige wird in der Devisenkorrespondenz unter Benutzung von zwei
Girokladden Buch gefiihrt. Die auszufiihrenden Markiiberweisungen
werden in der Giroausgangskladde verzeichnet und die Uberweisung
wird stets einzeln durch besondere Auftragzettel veranlaft, die den
Uberweisungsabteilungen der Bank — der Giroabteilung, der Abteilung
fiir die Abrechnungsstelle und der Korrespondenzabteilung — durch
Laufjungen iibermittelt werden. TUmgekehrt werden eintreffende
Markvergiitungen, die den Gegenwert iiberlassener Devisenbetrige
darstellen, in der Giroeingangskladde notiert und die Uberweisungs-
abteilungen durch entsprechende Erwartungszettel verstindigt., Die
Uberweisung des Markgegenwertes und die Empfangnahme desselben
vollzieht sich also stets durch die obengenannten Uberweisungsabtei-
lungen der Bank, sofern nicht wie bei der Kundschaft eine Belastung
oder Gutschrift in laufender Rechnung erfolgt.

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

Krawinkel, Devisengeschift. 6
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obigen Kontrollen parallel verlaufend — in der Weise, da8 durch Be-
fragen der Korrespondenzabteilung die zur Verfiigung stehenden tig-
lichen und befristeten Gelder ermittelt werden. Wird tégliches Geld
zur Unterlage eigener Engagements verwendet, so mu3 deren Abwick-
lung sich im Verlaufe des gleichen Tages erméglichen lassen, wéhrend
die Auflésung solcher Engagements, denen befristete Mittel zur Deckung
dienen, dem Verfall der Gelder entsprechend, hinausgezidgert 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 Ubereinstimmung zwischen den verfiigbaren Mitteln
und den schwebenden Engagements eigener Rechnung stets persénlich.

4. Weiterhin wird in der Devisenkorrespondenz iiber die eigenen
Scheckausschreibungen mit Hilfe eines besonderen Scheckkontroll-
buches eine Kontrolle ausgeiibt. Es sind Scheckvordrucke simtlicher
Korrespondenten vorritig. Wird einem Kunden beispielshalber durch
die Sortenkasse ein Scheck ausgehéndigt, der nicht den Bestinden ent-
nommen, sondern neu ausgeschrieben wird, so wird dieser in der Devisen-
korrespondenz unter Benutzung eines besonderen Druckapparates zur
Ausschaltung von Falschungsmoglichkeiten in farbigen Lettern aus-
gefiillt und im Scheckkontrollbuch verzeichnet. Die den Scheck unter-
schreibenden Beamten sind zur Gegenzeichnung in diesem Buche ver-
pilichtet!). Der Korrespondent im Auslande erhdlt 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 #die zu erfolgende Gutschrift fiir einen Dritten oder
iiber ein zu bewirkendes Inkasso fiir eigene Rechnung ndheren Auf-
schlul gibt. Die Funktion der Scheckversendnug liegt ebenso wie die
der Scheckausschreibung der Devisenkorrespondenz ob.

5. Es ist in diesem Zusammenhang noch eines letzten internen
Kontrollmittels in der Devisenkorrespondenz zu gedenken, das dazu
dient, eine Kontrolle iiber die verwendeten Auszahlungsformulare, die
die Korrespondenten bei brieflichen Auszahlungs- oder Uberweisungs-
auftrigen erhalten, auszuiiben. Dieses Kontrollmittel wire als For-
mularkontrollbuch zu bezeichnen und ist vor allem dazu geschaffen
worden, eine miflbriuchliche Benutzung von Auszahlungs-Formularen
durch die Beamtenschaft unmdéglich zu machen.

1) An Hand dieser Gegenzeichnung ist bei spéteren UnregelmiaBigkeiten in
der Scheckzahlung eine Angabe iiber die Unterschriften moglich, die das Papier
tragt. Die Korrespondenten erhalten zu diesem Zwecke auf Unterschriftsbogen
die Unterschriften derjenigen Beamten, die Schecks, Wechsel und briefliche Aus-
zahlungsauftrige unterzeichnen.
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Briefliche Auszahlungsauftrige, deren Gegenwert weniger als
M. 30 000 (1920) betrigt, werden dem Korrespondenten im Auslande in
einfacher Mitteilungsform iibermacht. Eine Formularkontrolle findet
dann natiirlich nicht statt. Betrigt 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-
mularnummer in bestimmten zeitlichen Absténden priift und abzeichnet.

Damit sind die verschiedenen Einrichtungen, die der Devisen-
korrespondenz zur Kontrolle erteilter Auftrige, zur derjenigen des
verwendeten Scheck- und Formularmaterials und zur Unterstiitzung
bei der Geschiftsabrechnung zur Verfiigung stehen, in groBen Ziigen
gekennzeichnet. Im einzelnen verfihrt die Devisenkorrespondenz
mit den ihr iibermachten AbschluBizetteln in folgender Weise:

a) Korrespondenz. 1. Aus dem Abschlufizettel folgt zunéchst un-
mittelbar, ob das Geschift 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 Abschluflzettel nichts iiber das Zahlungsmittel bemerkt, so liegt
dem Geschift ein brieflicher Auszahlungs- oder Uberweisungsauftrag
zugrunde. Telegraphische Auszahlungsgeschifte werden auf den Ab-
schlufzetteln jedoch ausdriicklich als telegraphisch bezeichnet. Es
empfiehlt sich bei der Besprechung der MaBnahmen, die der Devisen-
korrespondenz im Zusammenhang mit der Geschéftsabrechnung obliegen,
die brieflichen und telegraphischen Auszahlungsgeschifte gegeniiber
den An- und Verksufen 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 Scheckankéufen oder -verkaufen oder
von Notengeschiften gestaltet sich zunichst so, da8 man den Gegen-
kontrahenten unter Benutzung vorgedruckter Formulare in folgender
Weise iiber das abgeschlossene Geschift benachrichtigt:

Beispiel: Wir iiberlieBen Thnen 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 Ausfithrungsprovision ist in diesem Beispiele ebenso wie die
Inkassogebiihr im zweiten Falle durch die Bank schon im Kurse be-

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

Beispiel: Wir entnahmen heute auf Sie Nr. 30 555 iiber £ 1000, welchen
Betrag Sie gefilligst honorieren wollen.

Uber 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. 50 237 iiber £ 1000
auf Liverpool, den Sie uns bei OrdnungsmaéBigkeit gefalligst auf Konto kreditieren
wollen.

2. Bei brieflichen oder telegraphischen Auszahlungsgeschiften sind
durch die Devisenkorrespondenz meist dreierlei Funktionen zu erfiillen,
sofern es sich um solche Geschéfte handelt, bei denen der Markgegenwert
gesondert vergiitet wird. Bei eigenen Verkéufen von Wahrungsguthaben
erhalt erstens der Korrespondent einen brieflichen oder telegraphischen
Auftrag zur Auszahlung oder Uberweisung des verkauften Betrages
zugunsten des Gegenkontrahenten oder dessen Korrespondenten.
Zweitens empfingt der Gegenkontrahent eine Abrechnung des Ab-
schlusses mit der Aufforderung, den entsprechenden Markgegenwert zu
vergiiten und drittens wird die in Frage stehende Uberweisungsabtei-
lung der eigenen Bank mit Hilfe eines Erwartungszettels von dem
Eintreffen der Markvergiitung verstindigt.

Umgekehrt erhélt bei eigenen Auszahlungsankiufen der Korrespon-
dent ein Avis iiber den, von dem Gegenkontrahenten oder dessen Korre-
spondenten zu iiberweisenden Devisenbetrag. Der Gegenkontrahent
empfingt die Abrechnung des Abschlusses mit der Ankiindigung des
eintreffenden Markgegenwertes und die in Frage stehende Uberwei-
sungsabteilung wird unter Benutzung eines Uberweisungszettels zur
Vornahme der Uberweisung des Markgegenwertes aufgefordert. Da
man mit den einzelnen Gegenkontrahenten, d. h. mit den verschiedenen
ortsansissigen oder auswirtigen Banken hinsichtlich der Markvergii-
tungen verschieden verkehrt, wird als Uberweisungsabteilung einmal
die Giroabteilung, dann die Abrechnungsabteilung oder die Korre-
spondenzabteilung in Frage stehen. Eintreffende Markiiberweisungen
werden — wie oben bereits ausgefilhrt — in der Devisenabteilung in
der Giroeingangskladde, auszufithrende Markvergiitungen dortselbst
in der Giroausgangskladde notiert, Zur Vereinfachung der verschie
denen Mafinahmen, die die Devisenkorrespondenz zu treffen hat, be-
stehen fiir 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 hollindische Korre-
spondent der Bank, erhilt iiber die durch Baumgarten & Mergentheim
zu bewirkende Vergiitung des Guldenbetrages folgendes Avis:

I Avis iiber den gekauften Waihrungsbetrag an den

Korrespondenten.
Mitteilung
der An
X-Bank in Kéln Rotterdamsche Bankvereinigung
30 6201) Amsterdam

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

X-BANK.

II. Kaufabrechnung an den Gegenkontrahenten.

X-BANK in KOLN.

30 6201) Kéln, den 28. Jan. 1922.
Herren
Baumgarten & Mergentheim
Koln.

Unserer heutigen telephonischen Vereinbarung zufolge
iiberlieBen wir ibernahmen wir von Ihnen
Ihnen fl. 10000 (Zehntausend Gulden)
per zu per 3l.cr. zu 1907Y/,%
Vergiitung an Vergiitung an Rotterdamsche

Bankvereinigung Amsterdam

Fiir den Gegenwert haben wir Sie mit M. 190750 Wert 31. cr. erkannt,
welchen Betrag wir Thnen durch die Reichsbank vergiiten.
X-BANK.

Die Uberweisung des Markgegenwertes von M. 190 750 an Baumgarten und
Mergentheim erfolgt per Reichsbankgiro. Der Hinweis auf den 31.I. — rechts
oben auf dem nachfolgenden Uberweisungszettel an die Giroabteilung — besagt
dieser Abteilung beim Durchblittern der ihr iibermachten Auftrige, daB der
Markbetrag bis zu diesem Termin zur Verfiigung von Baumgarten & Mergentheim
stehen, ihm also auf Reichsbankgirokonto gutgeschrieben sein muB. In der De-
visenkorrespondenz wird die auszufiihrende Markiiberweisung in die Giroausgangs-

1) Nummernkontrolle.
2) Diese Gutschriftsaufgabe des Korrespondenten durchliuft ebenso wie die
Verkaufsabrechnung von Baumgarten & Mergentheim die Postkontrolle, 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 zu Zeit ebenso wie die Eingangskladde von den
Uberweisungsabteilungen zur Kontrolle der abgewickelten Markvergiitungen
herangezogen wird.

Zur Ausfihrung der Uberweisung des Markgegenwertes werden fiir die Giro-
abteilung zwei Anweisungen aufgestellt. Wihrend auf Grund des Originales die
Uberweisung selbst ausgefithrt wird, bleibt die Zweitschrift in der Giroabteilung
zuriick, damit die vollzogene Uberweisung durch deren Prima-Nota verbucht
wird. Das Original kehrt zur Devisenkorrespondenz zuriick, damit in der Giro-
ansgangskladde eine Streichung des betreffenden Postens stattfindet. Die Uber-
weisungszettel werden im Pausverfahren ausgefiillt und zeigen folgendes Bild:

III. 1. Original des Girozettels zur Uberweisung des Mark-
gegenwertes durch die Giroabteilung.

Nr. 9923
N 1 | Zuriick an Korr.-Abtlg. Koln, den 28. Januar 1922.
306201)
3. I
An Giro-Abteilung ...
Uberweisen Sie per Reichsbankgiro
zu Lasten von Baumgarten & Mergentheim, Kéln (Ku)
M. 190750 an dto. (Ba)
M. 190750 (in Buchstaben: Einhundertneunzigtausend)
Brief-Nr.:
Ausgefiihrt: Giro-Abtlg. Schulze. Dev.-Korr.-Abtlg.: Miiller.
Der Kontrolleur: Rg. Der Kontrolleur: Sd.

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

III. 2. Duplikat des Girozettels.

Nr. 9923 Koéln, den 28. Januar 1922,
306201) 3 N

An die Giro-Abteilung und nach Ausfiihrung
an Prima-Nota.

Uberweisen Sie per Reichsbankgiro
zu Lasten von Baumgarten & Mergentheim, Koln ()

M. 190750 an dto. (Ba)

L]

2

M. 190750 (in Buchstaben: Einhundertneunzigtausend)
Brief-Nr.:

Ausgefiihrt: Giro-Abtlg. Schulze. Dev.-Korr.-Abtlg.: Miiller.
Gebucht Folio: Der Kontrolleur: Sd.

1) Nummernkontrolle.
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IV. Brieflicher Auszahlungsauftrag an einen Korrespondenten.

38 1811)

X-BANK in KOLN.

Kéln, den 28. Januar 1922.

Barclay’s Bank Limited, Foreign Branch

an :ﬁ nachbezeichneten Firmen (Personen)
er

£ 14 500

London.
Wir bitten Sie hierdurch, die hierunter angegebenen Summen im
Gesamtbetrage von

in Worten: Vierzehntausendfiinfhundert Pfund Sterling
zu zahlen

gegen Quittung unter Aufgabe

zu Lasten unseres Kontos:

zur Verfiigung zu halten

Empfinger Fiir Rechnung Datum| Betrag
37 5712)| Kleinwort, Sons & | Lazard Speyer Ellissen, 3. I. | £ 3000
Co., London Frankfurt a. M.
37909 | desgl Barmer Barik-Verein, 3. I. | £ 2000
Hinsberg, Fischer & Co.
Diisseldorf
38009 | desgl desgl. Kéln 31. I. | £ 3000
37287 | S. Japhet & Co., eigene 31. I. | £ 1000
London
37575 | London Joint City | Deutsche Bank, Krefeld 3. 1. | £ 1000
& Midland Bank
Ltd., London
37919 | London Merchant | Commerz- u. Privatbank, | 81. I. | £ 1000
Bank, London A.-G., Frankfurt a. M.
37561 | London County Bank fiir Handel u. In- 3. 1.| £ 500
Westminster & dustrie, Diisseldorf
Parr’s Bank Ltd.,
London
375562 | Kleinwort, Sons & | Hardy & Co., G.m. b. H.,, | 81. I. | £ 2000
Co., London Berlin
37 567 | desgl Handels-Maatschaappy, 31. I. | £ 1000
H. Albert de Bary & Co.,
Amsterdam
£14 500
X-BANK.

1) Die laufende Nummer der Auszahlungsformulare aus dem Formular-
kontrollbuch.
2) Nummernkontrolle.
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Eigene Devisenverkdufe, die mit Hilfe brieflicher Auszahlungen
durch Uberweisung 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 Uberweisung des Markgegenwertes und drittens
Benachrichtigung der in Frage stehenden Uberweisungsabteilung tiber das
Eintreffen des Markgegenwertes mit Hilfe besonderer Erwartungszettel.

Auf den Auszahlungsauftrigen, die im gewohnlichen Brief versandt
werden, findet sich meist eine gréBere Zahl von auszuzahlenden Be-
tragen fiir die Korrespondenten der verschiedenen Gegenkontrahenten
zusammen. Aus dem nachfolgenden Auftrag an den englischen Korre-
spondenten sei der Verkauf von £ 3000 an den Barmer Bankverein in K6ln
herausgegriffen und gleichzeitig in seiner iibrigen Abwicklung verfolgt.

Der Verkauf von £ 3000 an den Barmer Bankverein in Kéln, der sich diesen

Betrag laut obigem Auszahlungsauftrag (Fall 3) an Kleinwort, Sons & Co. in
London vergiiten 1a8t, gestaltet sich weiter folgendermafen:

V. Verkaufsabrechnung an einen Gegenkontrahenten.

X-BANK in KOLN.

380091) Koln, den 28. Jan. 1922.
Barmer Bankverein, Hinsberg, Fischer & Co.
. Ké6ln.

Unserer heutigen _te_h_ﬂilq)hmn l.“h len Vereinbarung zufolge
iberliessen wir Ihnen iibernahmen wir von Ihnen
£ 3000 (dreitausend Pfund Sterling)
per 31. 1. zu 12259 per zu
Vergiitung an Kleinwort, Sons | Vergiitung an

& Co., London.
Fiir 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, wihrend das Duplikat der
Prima-Nota der Giroabteilung als Unterlage der Buchungen iiber den Mark-
gegenwert dient, wie sie am Schlusse des Erwartungszettels vorgesehen sind.

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

Nr. 6618 N
38000) Zuriick an Korr.-Abtlg. Kéln, den 28. Jan. 1922.

31. L

An Giro-Abteilung ... .
Wir erwarten von Barmer Bankverein, Hinsberg, Fischer & Co. (Ku)

oesandte - Brief in Keln - (Ba)
- unserm
M. 3675000 fiir berechnete £ 3000 lt. Tnserer Abrechnung v. 28. L.
Betrag ist nach Eingang durch die Abrechnung gutzuschreiben.

Eingegangen am 30. I. durch
Postacheck/Abrohg. /Rbk.-Giro Dev.-Korr.-Abtlg.: Miller.
Amt
unn;ere Tiliale Der Kontrolleur: Sd.
deren Filiale

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

und belasten Sie . . . . . . val.
Giro-Abteilung: Der Kontrolleur:

Die Prima-Nota der Giroabteilung verbucht auch die iiber Postscheckkonto und
iiber die Abrechnung eingegangenen Betrige, da fiir diese Stellen keine besonderen
Prima-Noten gefiihrt werden.

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

4. Eine Sonderstellung nimmt die Behandlung der AbschluBzettel
iiber Termingeschifte ein. Nach dem Abschlu8 erhilt der Kunde nicht
sofort die Geschiftsabrechnung, sondern zunichst nur eine Bestitigung,
worin der Terminbetrag, sein Verfall und der Geschéaftskurs genannt
sind. Da die Bank selbst ihre Gegengeschiifte sofort per Kasse abwickelt,
also einen Kaufauftrag per Termin durch anderweitige Eindeckung
per Kasse sofort ausfiihrt, bzw. einen von dem Kunden zu iiberneh-
menden Betrag zuniichst sofort per Kasse weiterverkauft und diese
Gegengeschifte sich meist wie gewohnliche briefliche Auszahlungs-

1) Nummernkontrolle.
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geschifte verhalten, so liegen der Devisenkorrespondenz zunichst
analoge Funktionen, wie die unter Ziffer 2 dargestellten ob. Bei Termin-
kéufen avisiert dementsprechend die Devisenkorrespondenz dem Aus-
landskorrespondenten den Wahrungsbetrag, der auf Grund des Gegen-
geschéftes per Kasse von einem Dritten gekauft wurde, sie erteilt dem
Dritten eine Kaufabrechnung mit der Ankiindigung der Markgegenwert-
verglitung und beauftragt die Giroabteilung durch einen Girozettel,
diese Vergiitung vorzunehmen. Bei Terminkiufen erteilt die Devisen-
korrespondenz auf Grund des Kassegegengeschiftes dem Auslandskorre-
spondenten einen Auszahlungsauftrag zugunsten des Dritten, an den
der Betrag zunichst 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 AbschluBizettel iiber Termingeschéfte mit der Kundschaft
bleiben nach ihrer Bestitigung beim GeschiftsabschluB bis zur Fallig-
keit der Geschifte vorliegen, um dann gesammelt abgerechnet zu
werden. Die Terminkorrespondenz bietet gegeniiber der gew&hnlichen
Korrespondenz einige Besonderheiten, weil in ihr zur Erleichterung der
vorzunehmenden Buchungen die in Betracht kommenden Konten
einzeln aufgefilhrt werden. Ein solches Verfahren entspricht an sich
nicht den bankmi#Bigen Gepflogenheiten, empfiehlt sich jedoch mit
Riicksicht auf die nicht ganz einfachen Buchungsvorginge, die die
Prima-Nota der Abteilung vorzunehmen hat.

Die Kunden, die Termingeschifte abschlieBen, unterhalten nicht
nur einfache Wéhrungskonten, sondern auch entsprechende Termin-
wihrungskonten. Schlieft ein Kunde beispielsweise auf Grund ge-
schaftlicher Beziehungen in Frankreich héaufig Geschafte in fran-
z0sischer Wahrung ab, so erdffnet die Bank ihm ein Franzésisch-
Francs-Devisenkonto, zu welchem beim Abschluf von Termin-
geschiften in dieser Wahrung noch ein Franzésisch-Francs-Devisen-
Terminkonto hinzutritt. Hat der Kunde einen Betrag per Termin
gekauft, so steht er ihm am Verfalltage zur Verfiigung. Unterlafit
er, ohne besondere Instruktionen zu erteilen, diese Verfiigung, so
wird vom Zeitpunkt des Verfalls ab das betreffende Wihrungsgut-
haben spekulativ, da die Kurssicherung nach Ablauf des Termins
entfallt.

Diese Verénderung hinsichtlich des Kursrisikos am Verfall findet
ihren Ausdruck darin, da8 der Betrag auf dem Terminkonto des Kunden
belastet und auf seinem gewohnlichen Wihrungskonto erkannt wird.
Bei Filligkeit erfolgt ferner die Belastung des entsprechenden Mark-
gegenwertes in laufender Rechnung, die als Gegenbuchung zur Gut-
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schrift auf dem Termin-Engagementskonto der Bank fungiert?).
Die Terminkorrespondenz zeigt demnach folgendes Bild:

I. Terminkauf eines Kunden.

X-BANK in KOLN.
29 682 Kéln, den 24. Nov. 1922.

Herren R. P. Miiller & Sohne

Kéln.

Wir bitten Sie, davon Vormerkung zu nehmen, daB wir Sie laut Ab-
schlu vom 25. X. 1922 auf Franzosisch-Francs-Devisenkonto mit

Fr. 4000 Val. 29. XI. 1922

erkennen und Sie gleichlautend auf Franzosisch- Francs-Devisen-Terminkonto
belasten.
Dagegen buchen wir in das Soll Ihrer laufenden Rechnung

M. 16 800 Val. 29. XT. 1922

und erkennen Sie gleichlautend auf Devisen-Termin-Engagementskonto.
Fiir vorstehenden Francsbetrag unterhalten wir fiir Thre Rechnung
und Gefahr ein entsprechendes Guthaben auf unseren Namen bei unserem
K denten in Paris?).
orrespondenten in Paris?) X-BANK

II. Terminverkauf einer Bank als Kunde.

X-BANK in KOLN.
29 683 Koéln, den 24. Nov. 1922.

Herrn J. H. Stein
Koln.

Wir bitten Sie, davon Vormerkung zu nehmen, daB wir Sie lauthb-
schluB vom 25. X. 1922 auf Devisen-Termin-Engagementskonto mit

M. 224 500 Val. 29. XI. 1922

belastet und mit
Fr. 50 000 Val. 29. XT. 1922

auf Franzosisch-Francs-Devisen-Terminkonto erkannt haben.
Obigen Francsbetrag bitten wir fiir unsere Rechnung an die Guaranty
Trust Company of New York in Paris zu vergiiten, wofiir wir Sie mit

M. 224 500 Val. 29. XI. 1922
erkennen, welchen Betrag wir Ihnen durch die Abrechnung vergiiten

werden.
X-BANK.

1) An sich miite die Belastung bzw. Gutschrift auf dem Termin-Engagements-
konto der Bank in fremder Wahrung stattfinden. In der Terminkorrespondenz
wird jedoch zur Vereinfachung der Buchungsansitze die Markbuchung aufgefiihrt.

2) Die Ablehnung der Haftung fiir das Kursrisiko der durch die Kundschaft
per Kasse unterhaltenen Wahrungsguthaben ist fiir die Bank an sich selbstver-
standlich. Sie erklirt sich hier daraus, daB mit Verfall des Termingeschiftes die
Kurssicherung des Betrages entféllt, 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 Uberweisung des Francsbetrages an den Korrespondenten der
Bank in Paris (Guaranty Trust Company) zur Abdeckung der Debet-
position der Bank, wihrend der Markgegenwert — der sonst dem
Kunden in laufender Rechnung gutgebracht wird — durch die Reichs-
bankabrechnung vergiitet wird. Dariiber erhélt die Abrechnungsabtei-
lung einen entsprechenden Uberweisungsauftrag. Das Termin-Engage-
mentskonto der Bank wird fiir den Markgegenwert der Lieferung des
Kunden belastet, und das Wahrungs-Terminkonto des Kunden fiir die
bei Verfall zu bewirkende Devisenanschaffung erkannt. Die Loschung
der Terminpositionen in den Terminbiichern, also in dem Terminpositions-
buch hinsichtlich der Eigenpositionen bei den Korrespondenten, sowie
in dem Terminobligobuch hinsichtlich der Anspriiche und der Ver-
pflichtungen gegeniiber der Kundschaft, erfolgt auf Grund dieser
Terminkorrespondenz.

b) Prima-Nota. Nachdem die Geschifte fertig korrespondiert und
die verschiedenartigen MaBnahmen bewirkt sind, die im Zusammen-
hang mit der Geschiftsabrechnung der Devisenkorrespondenz obliegen,
erhilt die gesamten Schreiben, die das einzelne Geschift im Gefolge
hat, die Prima-Nota der Devisenabteilung. Hier erfolgt zundchst eine
Nachrechnung der einzelnen Abrechnungen und Auftrige und eine
Priifung dariiber, ob beziiglich der Uberweisung des Devisenbetrages
oder der Markgegenwertvergiitung bei Auszahlungsgeschéften keine
Fehler unterlaufen sind. Zur Vereinfachung der Handhabung und zur
Erméglichung der arbeitsteiligen Beschiftigung sind die Prima-Nota-
bogen lose und werden am Monatsende geheftet. So ist es auch mdoglich,
die Bogen der Vortage zur Anbringung von Nachtrigen, zu Streichungen
oder Berichtigungen in Anspruch zu nehmen. Die Bogen werden all-
abendlich abgeschlossen, einzeln addiert und die betreffenden Posten
werden in die Haupt-Prima-Nota der Bank iibertragen.

Einerseits werden die einzelnen Bogen nach Eingang (Kauf) und
Ausgang (Verkauf) gefiihrt, 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 Geschiften in einzelnen Wah-
rungen Rechnung zu tragen, so daB man von den Wihrungen, in
denen sehr viele Abschliisse zustande kommen, nur zwei oder drei
zusammenfaBte, wihrend man die weniger gehandelten Wahrungen
in groBerer Zahl vereinigte. Weiterhin besteht aus fritherer Zeit her
eine Zusammenfassung der Wihrungen der lateinischen Miinzunion.
Hinsichtlich der Gruppen ergibt sich also eine Teilung der Geschafts-
verbuchung nach



Geschiftsabrechnung und Kontenfithrung. 93

1. englischer, hollindischer und amerikanischer Wéahrung,

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 Kundschaftsgeschéfte nochmals, dem Anfangsbuchstaben der
Namen der Kunden gemif, von A—K und von L—Z gesondert ver-
bucht, Ein Schema diene der Verdeutlichung:

Eingang Prima-Nota Ausgang
[&1, g | [ Fr. | [sonstige | [£ 1M, | [ Fr. | [ sonstige |
wie links  wie links wie links wie links
untergeteilt untergeteilt untergeteilt untergeteilt

— | —
Banken, Filialen, Kunden Banken, Filialen, Kunden
!

l | | I
A—K L—Z A—K L—Z

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

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

1. Buchung: 30620') An Kontokorrent-Konto Baumgarten & Mergent-
B heim, Koln M. 190750 31.1.
Per Wechselkonto?) fl. 10000 31.1.

2. Buchung: 30620 Per Kontokorrent-Konto Rotterdamsche Bank-
Vereinigung Nostro fl. 10000 31. 1.
An Wechselkonto M. 200000 31.1I.

Die Buchungen besagen:

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

2. Die Gutschrift des vom Gegenkontrahenten an den hollindischen 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
als 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 Geschiftskurs dort, wo die Erfolgsermitt-
lung eintritt, gegeniiber der Verbuchung zu einem Fixkurse auf den
Nostrokonten, die lediglich die bei den Korrespondenten entstehenden
Positionen wiedergeben, werden im folgenden Abschnitt im einzelnen
zu besprechen sein.

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

1. Zunéchst 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 erhéhen. 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, wihrend die Gegenkonten
auf Grund der Kopien der eigenen Geschéftsabrechnungen, der Aus-
zahlungsauftrige und Avise sowie der brieflichen Bestétigungen tele-
graphischer Geschifte gefiihrt werden. Weiterhin dienen den Gegen-
konten als Buchungsunterlage zur Erh6hung der Kontrolle auch die von
aullen hereinkommenden Geschéiftsabrechnungen, Bestatigungen und
Avise der Gegenkontrahenten. Zwischen Konto und Gegenkonto findet
an Hand besonderer Kontrollbiicher nachtriglich 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-
ansitzen oder auch von ungenauer Wertstellung der Einzelbetrige
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 fremdwihrigen!) Kontokorrentkonten gegeniiber.

1) Eine Ausnahmestellung und zwar eine solche, die die im unten folgenden
Schems gewihlte Einteilung stark beeintrachtigt, nimmt die Loro-Rechnung
der auslindischen Banken ein, die nicht fremdwahrig, sondern 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 alle Geschifte der Bank
einschlieflich derjenigen fiir Rechnung ihrer Kundschaft verbucht
werden, wihrend die Loro-Konten iiber die Geschifte der Auslands-
banken — vorwiegend der Korrespondenten — gefiilhrt werden. Die
Loro-Kontenfiihrung birgt zwar insofern einen logischen Widerspruch
in sich, als allgemein nicht nur die Konten der Auslandsbanken, sondern
jedes fremdwihrige — aber auch nichtfremdwéhrige — Kontokorrent-
konto ein Loro-Konto darstellt, das die Bank im Auftrage einer anderen
Person oder Firma fiihrt. Die Wihrungskonten der Kundschaft im
weiteren Sinne sind also genau betrachtet gleichfalls Loro-Konten.
In der Bankpraxis werden sie aber nicht als solche bezeichnet.

Ein Schema, in dem die einzelnen Wahrungen wegen des Raummangels nur
in begrenzter Zahl aufgefiihrt werden, diene der Verdeutlichung. Unter den Loro-
Rechnungen werden — entgegen der Praxis — in theoretischer Folgerichtigkeit
alle Rechnungen gesammelt, die im Auftrage und fiir Rechnung einer anderen
Stelle gefiihrt werden. Demgema8 erscheinen unter den Loro-Konten einmal die
Loro-Rechnungen der Korrespondenten und anderer Auslandsbanken, fernerhin
die gewohnlichen Wahrungskonten 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 als Termin-Wah-
rungskonten erscheinen. (s. Schema S. 96).

2. Das Devisenkonto nimmt die von der Devisen-Prima-Nota ver-
buchten Abschliisse iiber briefliche oder telegraphische Auszahlungen
und fremdwihrige Schecks, sowie die von der Prima-Nota der Wechsel-
abteilung mitverbuchten fremdwihrigen Wechselgeschifte auf, wihrend
das Sortenkonto einerseits die Sortengeschifte aus der Devisen-Prima-
Nota, andererseits die Bargeschifte iiber Noten und Miinzen fremder
Wihrung aus der Kasse-Prima-Nota — deren fremdwahrigen Kasse-
posten — verbucht. Aus den verschiedenen Prima-Noten verteilen
sich also die Abschliisse auf die beiden Bestandkonten nach MaBgabe
der verwendeten Zahlungsmittel. Beide Bestandkonten sind den ver-
schiedenen Wahrungen entsprechend in Unterkonten gegliedert (siehe
Schema). So fungieren unter dem Devisenkonto ein Pfund-, Gulden-,
Dollarkonto als Unterkonto und ebenso zeigt das Sortenkonto eine ent-
sprechende Unterteilung nach den einzelnen Wéhrungen. In Wirklich-
keit werden also zundchst nicht die beiden Hauptkonten, sondern das
in Frage stehende Unterkonto fiir einen Wihrungskauf belastet, fiir
einen Wahrungsverkauf erkannt.

Auf den Unterkonten werden die Geschifte zum AbschluBkurs ein-
gesetzt und der diesem Kurs entsprechende Markbetrag ausgeworfen.
Die Erfolgsermittlung findet zunichst auf den Unterkonten durch
Saldierung der Markspalten statt, und zwar entspricht einem Debetsaldo
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der Markspalte ein Gewinn, einem Kreditsaldo ein Verlust. Aber auch die
Wihrungsspalten werden saldiert. Der zwischen Wihrungs- und Mark-
saldo einzusetzende Kurs miiBte an sich dem Durchschnitt aus der Gesamt-
heit der Geschaftskurse entsprechen. Die Ermittlung dieses Durch-
schnittskurses fiir den saldierenden Zeitabschnitt ist aber schwierig und
oft nicht frei von Fehlern und Willkiirlichkeiten. Da man aber einen
Saldokurs benétigt, setzt man ihn auch schitzungsweise in der Mitte
der fraglichen Geschéftskurse fest und verfahrt bei mangelnder Uber-
einstimmung zwischen Wahrungs- und Marksaldo in folgender Weise.

Ergibt sich beispielshalber auf dem Pfund-Devisenkonto ein Debet-
Marksaldo von M. 400000 und betrigt der Durchschnittskurs des
Tages 1000%, so miiBte der Pfundsaldo im Debet £ 400 betragen. Be-
triigt er aber £ 410 oder £ 390, so wird die Differenz von £ 10 ausgleichend
als Wahrungsdifferenzposten eingesetzt und der entsprechende Mark-
gegenwert im ersten Falle unmittelbar als Verlust, im zweiten Falle
unmittelbar als Gewinn betrachtet. In dieser Weise werden simtliche
Unterkonten saldiert, die Salden einerseits auf der andern Seite der
Unterkonten vorgetragen, andererseits auf die beiden Hauptkonten
iibertragen!). Auf den Hauptkonten findet die Erfolgsermittlung der
gesamten Geschaftstatigkeit in der Weise statt, daB eine nochmalige
Saldierung der Salden der einzelnen Unterkonten erfolgt.

3. Die fremdwiabrigen Kontokorrentkonten gliedern sich nach
Nostro- und Loro-Konten, wobei unter den letzteren auch die gewohn-
lichen Wihrungskonten der Kundschaft, also die fremdwihrigen Konten
inléndischer Banken, eigener Filialen und Depositenkassen, sowie der
eigentlichen Kunden erscheinen. Diese Wahrungskontokorrentkonten
sind weiter unten besonders zu besprechen. Die Nostro- und Loro-Konten-
fithrung zeigt zunichst folgende grundsitzlichen Eigentiimlichkeiten.

Unterhélt die Bank im Auslande auf Tage oder auf Monate —
also per Kasse oder per Termin — fremdwahrige Guthaben oder Ver-
bindlichkeiten, so erdffnet sie der Stelle, die fiir sie im Auslande Rech-
nung fiihrt, ein Nostro-Konto§). Diese Stelle braucht nicht ausschlieB-
lich der Korrespondent in dem betreffenden Lande zu sein, auch andere
Auslandsbanken fiihren voriibergehend oder dauernd fiir die Bank
Rechnung. Ist der Korrespondent beispielshalber in London ansissig
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 Geschaftstitigkeit auf den folgenden
Morgen verschoben.

%) Ist die inléndische Bank Privatfirma, so wird diese Rechnung als Mio-
Rechnung bezeichnet. Der Loro-Rechnung steht in diesem Falle die Suo-Rechnung
als gleichbedeutend zur Seite. Alle diese Ausdriicke entstammen ebenso wie das
& Meta bei einer Rechnung, die erzielten Gewinn zu gleichen Teilen ausschiittet,
dem Italienischen.

Krawinkel, Devisengeschift. 7
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Teilen Englands, wohin die Bank selbst des 6fteren Uberweisungen
vorzunehmen hat, so werden Geschiftsbeziehungen mit einer dort an-
sassigen Bank angebahnt. Man eroffnet sich gegenseitig entsprechende
Rechnungen, ohne daB8 die Geschiftsbeziehung den Charakter eines
Korrespondenzverhéltnisses trigt, Hiaufig 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 Geschifte
der Bank. Diese Loro-Rechnung ist nicht mit der gleich zu besprechen-
den Loro-Markrechnung zu verwechseln, die bei der Bank iiber die
Geschifte der Korrespondenten gefiihrt wird. Die Loro-Gegenrechnung
wird im Ausland in der betreffenden Landeswihrung gefiihrt und auf
ihr finden Auszahlungs- und Uberweisungsbeorderungen, die die Bank
erteilt als Belastungen, Auszahlungs- und Uberweisungseinginge fiir
Rechnung der Bank, sowie die den Korrespondenten zur Einlosung
iibersandten. Schecks, Wechsel, Noten oder Kupons als Gutschriften
Platz. Die im Auslande iiber die Geschifte der Bank gefiihrte Loro-
Rechnung zeigt nur die in Frage stehenden Auslandswéhrung, 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 iiber seine eigenen Markgeschifte fithrt bzw.
durch die Bank im Inlande fiihren 1a8t. Hier eroffnet der Korrespon-
dent der Bank eine Nostro-Rechnung, der er selbst in Markwéhrung
und seiner eigenen Wahrung fiihrt, wohingegen die Bank als Gegenbuch-
filhrung dem Xorrespondenten ein Loro-Markkonto eroffnet. Ein
Schema diene der gréBeren Anschaulichkeit:

Bank.

Nostro-Pfundrechnung Loro-Markrechnung
in £ und M. nur in M.

>

Geschifte

der Bank
c

des Korre-

spondenten

Y

Loro-Pfundrechnung Nostro-Markrechnung
nur in £ in M. und £

Korrespondent.
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In Wirklichkeit werden die verschiedenen Rechnungen nicht nach
den in Frage stehenden Wahrungen, sondern nach der betreffenden
Geschiiftsverbindung im Auslande benannt. Besteht beispielshalber
zwischen der Deutschen Bank in K¢ln und der Barclay’s Bank in London
ein Korrespondenzverhiltnis 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 ,,Barclay’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 Geschifte der Deutschen
Bank nehmen demzufolge das selbstgefiihrte ,,Nostro-Konto Barlay’s
Bank®“ und das bei dieser gefiibrte ,,Loro-Konto Deutsche Ba; “ in
Anspruch, wihrend umgekehrt die Geschifte 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 Wahrungsgeschifte verbuchen, und zwar als ,,Nostro Lon-
don, Nostro Amsterdam, Nostro New York®. Die Loro-Markrechnungen
der Geschifte 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 grundsétzliche
Anhaltspunkte fiir die Verbuchungstechnik. Als Ausnahme von diesen
grundsitzlichen Verbuchungsmethoden erscheint die Tatsache, da8
eigene QGeschifte in Markwihrung iiber die Loro-Markrechnung der
Korrspbndentene mit verbucht werden, wihrend andererseits Wih-
rungsgeschéfte der Korrespondenten iiber die eigenen Nostro-Rech-
nungen abgewickelt werden.

4. Der halbjihrliche Abschlul dieser Konten pflegt sich so zu ge-
stalten, daB die eigene Buchhaltung Loro-Markkontenausziige nebst
Zinsstaffeln iiber die Geschifte der Korrespondenten ausfertigt, die diese
mit der von ihnen gefiihrte Nostro-Markrechnung abstimmen, wahrend
die Korrespondenten ihrerseits Rechnungsausziige nebst Zinsstaffeln
der Loro-Wihrungsrechnungen iibermitteln, die bei der Bank selbst
mit den eigenen Nostro-Wahrungsrechnungen verglichen werden.
Jede Bank, sowohl die inlindische als auch die auslindische, sendet also
den Rechnungsauszug iiber die Geschéfte der anderen Stelle. Die Ein-
setzung des Saldos, des Zinsensaldos und der verschiedenartigen Spesen
fiir Briefporto, Telephongespriiche, Telegramme und ausgefiihrte Uber-
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 zam Halbjahr erst ab, nachdem die Abstimmung
mit den ihr zugesandten Loro-Wahrungsrechnungsausziigen Uberein-
stimmung der Posten ergeben hat. Die Postenabstimmung bereitet bei
der Unzahl der abgewickelten Geschafte héufig 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 1a8t. Die Differenzen werden
noch verstarkt durch die schon oben angedeutete, keineswegs fiir alle
Falle feststehenden Buchungsmethoden die Eigengeschifte der Bank
nur iiber Nostro-Konto, die Geschiéfte der Korrespondenten dagegen
nur iiber deren Loro-Markrechnung zu verbuchen. Es werden also auch
eigene Markgeschifte iiber die Loro-Markrechnungen der Korrespon-
denten, Wahrungsgeschifte der Korrespondenten iiber die eigenen
Nostro-Konten gefiihrt, wobei gegenseitig Irrtiimer und Fehler unter-
laufen koénnen.

5. Auf den Nostro- und Loro-Konten werden die Einzelgeschifte
nicht zum AbschluBkurs eingesetzt, sondern sie erscheinen unter einem
fixen Umrechnungskurs!). Dieser betrigt fiir hollindische Gulden
20009, fir Pfund Sterling 2009, fiir amerikanische Dollar 509%,
und fiir Franken 4009,. Die Héhe dieses Fixkurses ist beliebig angesetzt
worden und hat keinerlei besonderen Einflul. Der Fixkurs dient ledig-
lich dazu, die Saldierung der Konten zu erleichtern. Auf den AbschluB-
kurs kann man verzichten, da ja der ausmachende Markbetrag des
Einzelgeschéftes 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
miifte eigentlich mit dem Saldo der bei dem Korrespondenten gefiihrten
Loro-Wahrungsrechnungen iibereinstimmen. 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 ausfiihrlich gekennzeichnet. Die
Ubereinstimmung zwischen den Nostro-Kontensalden und denjenigen

1) In der Praxis besteht in neuerer Zeit die Tendenz, eine Umrechnung von
Wiahrungsbetrigen in Mark, soweit dies eben angingig ist, zu vermeiden. Dieses
Verfahren stellt gegeniiber der unter Ziffer 5 dargestellten Umrechnungsmethode
zu einem Fixkurs auf den Nostro-Konten, der ein dhnlicher Beweggrund zugrunde
liegt, einen bedeutenden Fortschritt dar und hat neue Einrichtungen und Konten
entstehen lassen. So wird eine Wihrungs- und Devisen-Prima-Nota ebenso wie
ein Wiahrungs- und Devisenkonto nebeneinander gefiihrt. In der Wihrungs-Prima-
Nota und auf dem Wahrungskonto werden die Geschéfte 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 dariiber siehe bei Vogel: Devisentermingeschaft.
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der Loro-Wiahrungsrechnungen 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 Geschifte, sonst miiBte sich eine Ubereinstimmung
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 Geschifte
zieht sich bis zum Abend hin. Weil der Saldo nur die schwebenden
Wihrungsengagements des Vortages wiedergibt, hat auch die frither
gehandhabte Aufstellung der Nostro-Salden fiir die leitenden Beamten
der Devisenabteilung keine Bedeutung mehr. Dieser erhielt die Salden-
aufstellung frither allmorgendlich, um danach seine Geschiftspolitik
des kommenden Tages einzurichten. Die Funktion zur Vermittlung
der Ubersicht 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 Terminkdufe und -verkiaufe der
Kundschaft entstehenden, bei den Korrespondenten zwischen Ab-
schluB und Verfall schwebenden Wihrungsguthaben und Verbindlich-
keiten auf den Namen der Bank im Innenverhaltnis ebenso Kundschafts-
positionen wie solche Guthaben, die pro forma gegen entsprechende
Markdeckung auf den Wihrungskonten der Kundschaft stehen, fiir
die die Bank jedoch auf ihren Namen im Auslande gleichlaufende
Engagements unterhalt.

Den Korrespondenten erscheinen zwar alle Wahrungsguthaben und
Verbindlichkeiten der Bank als deren Eigenpositionen. In Wirklich-
keit sind sie aber zum groflen Teil Kundschaftspositionen, und um in
der Bank selbst das Ma8 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.

Fiir die Unterteilung war also in erster Linie das Bestreben maf-
gebend, einen Uberblick iiber die Geschifte eigener und diejenigen
fremder Rechnung zu ermdglichen, der an anderer Stelle — beispiels-
halber in den Engagementsbiichern oder Engagementsstaffeln — nicht
durchfiihrbar erschien und damit die schwebenden Engagements,
wenngleich verspitet, hinsichtlich der Verteilung auf eigene und fremde
Rechnung beurteilen zu kénnen. 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 Hilfe bestimmter
Abstimmungsmethoden.

Die Geschifte eigener Rechnung werden ndémlich unter ,eigener
Linie** auf den Nostro-Konten gesammelt (oder auch aus den Engage-
mentsbiichern ausgezogen) in ein besonders dazu angelegtes Hilfsbuch,
das sog. Skontibuch, iibertragen und mit den Eintragungen in den
Engagementsbiichern (bzw, der eigenen Linie) verglichen (siche dazu
Schematas auf S. 61 und 96). Ebenso werden die Geschifte 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,
vervollstindigen aber andererseits die Kontrolle der Ubereinstimmung
zwischen den Nostro-Kontenbuchungen und den Eintragungen in den
betreffenden Biichern der Devisenabteilung auf das wirksamste.

6. Die Wahrungskonten der Kundschaft sind als gewdohnliche
fremdwihrige Kontokorrentkonten zu bewerten. Sie erscheinen im
Schema auf Seite 96 unter den Loro-Konten. Im Verlaufe der bis-
herigen Ausfilhrungen wurden die Verbuchungsmdoglichkeiten von
Wihrungsgeschiften 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, daf die
Kundschaift fiir Kéufe in fremder Wahrung auf Wahrungskonto erkannt
und fiir den Markgegenwert in laufender Rechnung belastet wird, bzw.
dafl das Wahrungskonto fiir einen Verkauf belastet und die laufende
Rechnung fiir den Markgegenwert erkannt wird. Wird kein Wahrungs-
konto fiir den Kunden gefiihrt, so ist die zweite Verbuchungsméglich-
keit gegeben, bei der bei fremdwihrigen Kéaufen lediglich eine Belastung,
bei Verksufen eine Gutschrift des Markgegenwertes in laufender Rech-
nung erfolgt. In diesem Falle werden die Wiahrungsbetrige iiber Wah-
rungskonto pro Diverse verbucht,

Die Gutschriften und Belastungen auf Wahrungskonto erfolgen unter
Angabe der Filligkeit der Betriige, nicht aber wird der Geschaftskurs
vermerkt und der Markgegenwert ausgeworfen. Der Geschéaftskurs
ist nur fiir die entsprechende Gegenbuchung in laufender Rechnung
von Interesse, da ja fiir das Wéhrungskonto der Wert eines fremd-
wihrigen Guthabens mit den Devisenkursen auf und nieder schwankt.
Soll 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 fiir ge-
wohnliche Wéahrungsguthaben per Kasse soll 759, nicht unterschreiten.
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Dabei werden jedoch — wie schon frither hervorgehoben — weitgehende
Ausnahmen gemacht,

Hat ein Kunde beispielsweise £ 1000 zu 10009, gekauft, so wird
er auf Wihrungskonto iiber £1000 erkannt, in laufender Rechnung mit
M. 1 000 000 belastet. Es geniigt, wenn in laufender Rechnung M. 750 000
vorhanden sind. Fiir die fehlenden M. 250 000 zahlt der Kunde Debet-
zinsen, wogegen er auf Wihrungskonto Kreditzinsen iiber £ 1000 be-
zieht. Die Zinssitze 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 da
der Kunde verkauft, so ergibt sich Unterdeckung.

Bei einer Realisation des Pfundguthabens wiirden nur M. 750 000
erzielt, wodurch also ein ungedeckter Verlust von M. 50 000 (Verlust
M. 250 000 = Markdeckung M. 200 000) entstinde. Es ergibt sich
hieraus fiir die Bank die Verpflichtung, die Hohe des Markeinschusses
in laufender Rechnung stets sorgfiltig zu iiberwachen. Deshalb werden
die Wiahrungsguthaben auf Wahrungskonto der Kundschaft des fteren
zum Tageskurs umgerechnet und mit der Markdeckung verglichen.
Vor allem in Krisenzeiten pflegt diese Nachpriifung des Verhéltnisses
zwischen Wihrungsguthaben und Markeinschul besonders genau zu
erfolgen. Ergibt sich Unterdeckung, so wird der Kunde zu Nachschiissen
aufgefordert. UnterliBt er die Deckungsanschaffung, so erfolgt je
nachdem Zwangsverkauf 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 Wéahrungskonto
die gleichen Zinssétze, die ihr selbst ihre Auslandskorrespondenten auf
Loro-Wiahrungskonto im Auslande in Anrechnung bringt. Die Aus-
filhrungsprovision wird im Geschiftskurs in Ansatz gebracht, 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 halbjéhrlich
abgeschlossen. Der Kunde erhilt 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
— fiir die Termingeschifte 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 erhalt die Kund-
schaft auf analogen Terminwihrungskonten den Betrag zwischen Ab-
schluB und Abruf gutgeschrieben oder aber zwischen Abschluf und
Lieferung belastet. Bei Falligkeit der Terminkéufe erfolgt die bereits
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oben bei der Terminkorrespondenz gekennzeichnete Ubertragung des
Wihrungsguthabens vom Terminkonto auf das gewShnliche Wahrungs-
konto des Kunden, sofern der Kunde zum Verfall die Verfiigung iiber
den Betrag unterliBt und keine Prolongation beantragt hat. Die
Devisenlieferung des Terminverkadufers findet ihren Ausdruck in ent-
sprechender Gutschrift auf dem Terminwéhrungskonto, die gleich-
zeitig die Gutschrift des Markgegenwertes in laufender Rechnung im
Gefolge hat. Verabsiumt der Kunde die rechtzeitige Lieferung ohne
Prolongation beantragt zu haben, so deckt sich die Bank am Verfall
zu seinen Lasten ein, belastet ihn also fiir den Markgegenwert in laufen-
der Rechnung und schreibt ihm den Wahrungsbetrag auf Termin-
wahrungskonto gut.

D. SchluB.

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 gefiihrt.

In der Devisenzentrale sind der Direktor der Abteilung und eine
grofere Anzahl von Devisenhéndlern tatig. Ihr Beschaftigungsgebiet
umfaBt das AbschluBverfahren. Von ihnen werden die Kladden, die
Engagementsstaffeln und die AbschluBhefte gefiihrt, sowie die Pari-
tatstabellen und der Devisenkalkulator benutzt (siehe Schema S. 61).
Das AbschluBiverfahren hat u. a. einen unaufhérlichen Fernsprechver-
kehr im Gefolge. Da durch diesen die Leistungsfahigkeit des an ihm
unbeteiligten Personals in Frage gestellt war, wurde eine réaumliche
Abgrenzung gegeniiber der Devisenkorrespondenz notwendig.

Die gesamten Schaltergeschifte werden durch den Sortenkassierer,
also durch die Sortenkasse, erledigt. Der Sortenkassierer fiihrt ein
AbschluBheft sowie die Scheckeingangs- und Sortenkladde. Die Ein-
tragung der Sortengeschifte in den Engagementsstaffeln erfolgt in der
Devisenzentrale auf Grund der von dem Sortenkassierer ausgeschrie-
benen AbschluBzettel.

In der Devisenkorrespondenz werden die gesamten AbschluBzettel
korrespondiert, nachdem die Guthabenkontrolle mit Hilfe der Kassen-
saldenbiicher, der Obligolisten und der Wéahrungssaldenbiicher statt-
gefunden hat. Zu diesen Titigkeiten sind einerseits 8—10 Devisen-
korrespondenten, andererseits eine Reihe weiterer Beamte erforderlich,
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die die verschiedenen Saldenbiicher und die Obligolisten fithren. Die
Devisenkorrespondenten haben neben der eigentlichen Korrespondenz
die brieflichen und telegraphischen Auszahlungs- und Uberweisungs-
auftrige an die Auslandskorrespondenten zu erteilen, wobei die ver-
wendeten Formulare genau zugeteilt werden — Formularkontrolle,
die Vergiitung des Markgegenwertes durch die Uberweisungsabteilung
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 Fithrung des Scheck-
kontrollbuches — Scheckkontrolle. Die eingehende Post wird
morgens in ein besonderes Postkontrollbuch eingetragen unter Nume-
rierung und Kennzeichnung des wesentlichen Inhalts der einzelnen
Schreiben — Postkontrolle. Die brieflich eingegangenen Auftrige
erhilt zur Entscheidung die Devisenzentrale, wihrend die Abrech-
nungen, Bestéitigungen 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 fiihren, 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 gefiihrt, 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 tétig ist und sich vor allem mit der Fiihrung der Engagements-
staffeln befafit. Die Aufsicht iiber die Devisenkorrespondenz fiihrt ein
Prokurist, der gleichzeitig als Kontrolleur der Geschiftsabwicklung
fungiert. Dieser erhilt die durch die Prima-Nota verbuchte gesamte
Korrespondenz, d. h. alle Schreiben, die ein Geschift im Gefolge hat,
die er als Kontrolleur 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 Uberweisungsabteilungen durch
Laufjungen zugeschickt.

Das Devisen- und Sortenkonto sowie die Nostro- und Loro-Konten
werden auBerhalb der Abteilung in der Buchhaltung gefiihrt. Zu den
ersten drei Kontengattungen bestehen Gegenkonten — siehe Schema
Seite 96 —, wofiir besondere Beamte nétig sind. Im ganzen sind etwa
10 Beamte als Buchhalter der fremdwihrigen Konten erforderlich.

2. Eine kritische Wiirdigung hat sich mit den Fragen der organi-
satorischen Abwicklung der Devisengeschifte sowie mit dem Aufbau
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der Abteilung auseinanderzusetzen. Die organisatorische Abwicklung
filhrt zundchst zur Frage der Durchfiihrung der verschiedenen Kon -
trollen. Als solche kommen die Nummernkontrolle, die Gut-
habenkontrolle, die Kontrahentenkontrolle sowie die oben
geschilderten verschiedenen Einzelkontrollen — 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 nachtréigliche
Feststellung von Fehlern, ausgelassenen Buchungssitzen, vergessenen
Schreiben oder von sonstigen UnregelmiBigkeiten leicht moglich. Die
Guthabenkontrolle erfiillt durchaus ihren Zweck, sofern die verschie-
denen Saldenbiicher und die Obligolisten auf dem laufenden sind. Ist
dies nicht der Fall, so erleidet die Bank Verluste aus unberechtigten
Verfiigungen und Abhebungen. Die Kontrahentenkontrolle dient der
GewiBheit, daB auch die Gegenkontrahenten die Geschifte als ab-
geschlossen anerkennen. Die weiter oben geschilderten Einzelkontrollen
sind gleichfalls zweckentsprechend, sofern sie gewissenhaft gehandhabt
werden.

Neben den Kontrollen ist bei der organisatorischen Abwicklung der
Geschifte die Frage nach den gewéhlten Einrichtungen und Biichern
bedeutsam. Hierzu 148t sich sagen, daf die von der Praxis gewiahlte
vielfiltige 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 Einzelbeschiftigung ausbildet,
wobei er die von ihm verwendeten Biicher nach seiner personlichen
Eigenart fiilhrt, daBl er aber versagt oder doch zundchst 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 AuBlenstehenden — beispielshalber zum
Zwecke einer Revision — leicht moglich ist, sich einen Uberblick iiber
die zeitige Geschéftslage, also iiber die schwebenden Engagements im
Hinblick auf die Liquidititsfrage 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 Ubersicht iiber die gegenwirtige Geschiftslage,
die Engagementsstaffeln lassen eine Beurteilung der im Augenblick
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schwebenden Engagements zu. Eine besondere Frage ist dabei zwar,
inwieweit es moglich ist, durch fingierte Operationen ein giinstigeres
Bild der Geschaftslage vorzutduschen. Diese Moglichkeit fithrt un-
mittelbar zu der Schwiiche des organisatorischen Aufbaues der Devisen-
abteilung.

3. Der zentralisierte Aufbau der Devisenabteilung legt nédmlich die
gesamte Verantwortung fiir die Devisengeschaftstétigkeit in die Hande
einer einzelnen Persénlichkeit, eben des leitenden Direktors der Devisen-
abteilung. Das ist ohne Zweifel gefahrvoll. Zundchst erscheint er-
forderlich, daB der Abteilungsleiter eine energische und zielbewuBte
Personlichkeit darstellt, da er Vorgesetzter einer gréBeren Zahl von
Beamten ist. AuBerdem muB er iiber eingehende Erfahrung im Ar-
bitrageverkehr, iiber ein sachliches Urteil kursbildender Faktoren und
iiber eine auBerordentliche Ruhe und Arbeitsfahigkeit verfiigen. Die
auf den Schultern des Direktors ruhende Verantwortung findet ihren
stirksten Ausdruck in der Verfiigungsfreiheit iiber die fremdwahrige
Gelddisposition. Beriicksichtigt man, da8 haufig alles verfiigbare
tagliche und befristete Geld in Devisengeschiften angelegt wird, daf der
Devisenumsatz des Tages durchschnittlich eine Viertelmilliarde Mark 1920
betriagt, und daB der Direktor die Bestimmung iiber die Einzelgeschéfte
innerhalb dieses Umsatzes besitzt, so ergibt sich die Gefahr der Uber-
schiatzung solcher Summen. Damit ist aber gleichzeitig die Gefahr einer
vorwiegenden Spekulation zur Erhohung der Gewinne niher geriickt
und der Schritt von maBvollen und kurzfristigen Spekulationsgeschiften
zu Spekulationen auf lange Sicht, aus denen ein Herauskommen héchst
ungewil erscheint, ist manchmal schnell getan. Dies beweisen die Zu-
sammenbriiche der Pfalzbank, Ludwigshafen, und des Allgemeinen
Bankvereins, Diisseldorf, allzu deutlich, wo urspriinglich gar nicht so
bedeutende Verluste durch immer neue und immer waghalsigere Speku-
lationen, die stets neue Verluste nach sich zogen, wieder hereinkommen
sollten.

Die Schwiche des organisatorischen Aufbaues liegt also in der
Vereinigung der Verantwortung der Geschéftstitigkeit in einer Hand.
Das gesamte Direktorium miifite in der Jetztzeit das Devisengeschift
als das ertragreichste, aber auch als das risikovollste Geschift des
Bankbetriebes insoweit beherrschen, daB8 allabendlich eine gemeinsame
Priifung der im Laufe des Tages begriindeten und abgewickelten En-
gagements an Hand der Engagementsbiicher stattfinden konnte. Diese
Prifung miilte fortlaufend téglich geschehen, denn eine einmalige
Einsicht vermag verschleierte Verluste kaum aufzudecken, zumal,
wenn die Biicher einen Riickstand aufweisen oder unordentlich
gefihrt sind. Bei einmaligen Revisionen kann sich die leitende
Personlichkeit auf Grund ihrer Verbindungen anderwirts Devisen
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ausleihen?), die in den Engagementsstaffeln, den Engagementsbiichern
und auf den Nostro-Konten als Guthaben eigener Rechnung erscheinen,
die aber wieder verschwinden, nachdem die Revision vorbei ist.

Weitere Schwichen im Hinblick auf die Organisation der Devisen-
abteilung lassen sich jedoch schwerlich aufzeigen. Die Abwicklung
der Geschifte vollzieht sich mit Riicksicht auf den gewihlten Kontroll-
apparat in einfacher und iibersichtlicher Weise, wobei auch nachtrig-
lich Differenzen zu kléren sind. Die Organisation der Abteilung bleibt
zwar in einem steten Umformungsproze8 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, daf
das heutige Devisengeschéft eine Zeiterscheinung darstellt, die beim
Zustandekommen der schwebenden Pline zur Stabilisierung der Mark-
wahrung automatisch fortfallt. Es ist nicht einzusehen, warum die
kapitalkriftigen Banken aus Devisengeschéften Gewinne erzielen, die
teilweise iiber die Hohe 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 geschiftlichen Erfolge aus geschickter Ausnutzung der
gegenwirtigen Wechselkursschwankungen an denjenigen Stellen, 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 Steuern haufig noch grofe
Betriige iibrig. Daran sollte bei neuen Steuergesetzen stets aufs neue
gedacht werden.

1) Es kann dies mit Hilfe von Reportgeschiften geschehen, indem némlich
nach der Vogelschen Formel (Abschnitt: Technik des Devisentermingeschéfts)
1. Terminkauf = Kasseverkauf + Kosthereinnahme.

2. Terminverkauf = Kasseeindeckung + Kostabgabe
nur der Kasseverkauf oder die Kasseeindeckung verbucht, die Verbuchung
der Kostgeschifte aber unterdriickt wird. Dies ist jedoch, wie die Ver-
schleierungsméglichkeit iiberhaupt, unter groSem Vorbehalt anzufiihren, da sich
im Einzelfall bei einer griindlichen Revision durch die vielfaltigen Kontrollen
doch leicht Unstimmigkeiten herausstellen kénnen.

Druck der Spamerschen Buchdruckerei in Leipzig.



Verlag von Julius Springer in Berlin W 9

Bank- und finanzwirtschaftliche Abhandlungen

Herausgegeben von Professor Dr. W, Prion, Koln
Erstes Heft:

Die Verwendung
maschineller Hilfsmittel im Bankbetrieb

Von Dr. Joh. Diedrichs

Diplom-Kaufmann
(VIOI u. 58 S.) 1923 — 2 Goldmark / 0.50 Dollar

Aus dem Inhaltsverzeichnis:
1. Die verschiedenen in Frage kommenden maschinellen Hilfsmittel.
A. Maschinelle Rechenhilfsmittel. B. Maschinelle Buchungshilfsmittel.
C. Maschinelle Kontrollhilfsmittel.

II. Die Verwendung der Maschinen in der Praxis.

A. Die Verwendung bei der Giroabteilung der Sparkasse der Stadt Koln.
B. Die Verwendung von Buchungsmaschinen bei einer amerikanischen
Effektenbank. *C. Die Verwendung der Hollerithmaschinen.

III. Die Verwendungsmoglichkeiten der Maschinen in deutschen Bankbetrieben.
A. Die Verwendung fiir die Grundbuchungen. B. Die Verwendung von
Maschinen fiir Ubertragungsarbeiten. C. Die Verwendung von Maschinen
fiir die Eintragungen in die Nebenbiicher. D. Die Bedeutung der Maschinen
fur Kontroll- und Abstimmungsarbeiten. E. Die Verwendung von Maschinen
fiir Rechenarbeiten. F. Der EinfluB der Maschinen auf den Bankbetrieb.
G. SchluBbetrachtung.

Zweltes Tt Tyer Filialbetrieb

der deutschen Kreditbanken
Yon Dr. Math. Gobbels

Diplom-Kaufmann
(66 S.) 1923 — 2 Goldmark / 0.50 Dollar

Aus dem Inhaltsverzeichnis:
1. Die innere Organisation der Filialen.
A. Die Kapitalausstattung. B. Die Leitung. C. Beamte. D. Das Rech-
nungswesen.
IL Die Filialen in threm Verhiiltnis zur Zentrale.
A. Aufbau des Filialsystems. B. Die geschiftlichen Beziehungen zwischen
Zentrale und Filialen. C. Die Verrechnung zwischen Zentrale und Filialen.
III. Die Filialen in ihrem Verhiltnis zur Kundschaft.
A. Die allgemeinen Geschiftsbedingungen. B. Die Austibung der einzelnen
Bankgeschifte. .
IV. Die Filialen als Organe der Zentrale.
A. Aufgaben und Bedeutung der Filialen. B. Die Berichterstattung an die
Zentrale. C. Kontrolle durch die Zentrale.
V. Zusammenfassung.
: Demn#chst erscheint:

Das Devisengeschiift
Von Dr. Joachim Vogel

Viertes Heft:



Verlag von Julius Springer in Berlin W9

Die Technik des Bankbetriebes

Ein Hand- und Lehrbuch
des praktischen Bank- und Borsenwesens

Yon
Bruno Buchwald

Achte, vollstindig umgearbeitete Auflage

(VIII und 600 Seiten.) 1924
Gebunden 10.50 Goldmark / Gebunden 2.75 Dollar

Aus den zahlreichen Besprechungen:

Dieses seit seinem ersten Erscheinen vor etwa 20 Jahren in weiten Kreisen
hochgeschitzte Werk ist nun in der achten Auflage erschienen. Die neue
Auflage sucht den in den letzten Jahren infolge der Inflation vollstindig ver-
dnderten Verhiltnissen im Bank- und Borsenwesen gerecht zu werden. Infolge-
dessen sind die einzelnen Abschnitte der fritheren Auflagen stark verindert und,
soweit als moglich, bis in die neueste Zeit heraufgefithrt. Andere Kapitel, so
vor allem ttber das Devisengeschift, sind sehr erweitert. Die Sprache ist einfach
und klar und die beigegebenen Beispiele sehr instruktiv. Das Sachregister erhght
den Wert des Werkes fur den praktischen Gebrauch. ,,Hamburger Fremdenblatt'

Der Verkehr mit der Bank

Eine Anleitung zur Benutzung des Bankkontos zur Priifung von
Wechsel-, Effekten- und Devisenabrechnungen sowie Kontoausziigen
nebst Zins- und Provisionsberechnungen

Von
Wilhelm Schmidt

Bankprokurist

Zweite, vermehrte Auflage

(IV und 72 Seiten.) 1922
1.20 Goldmark / 0.30 Dollar

Aus den zahlreichen Besprechungen:

Dieses Buch soll ein Hilfsmittel fiir alle Bankbeamten sein. Es ist fir die
Praxis geschaffen und geeignet, dem jungen Bankbeamten ein zusammenhingendes,
klares Bild vom tiglichen Bankverkehr zu geben. Der gesamte tigliche Geld-
verkehr wird eingehend besprochen. Die Darstellung des Kontoauszuges mit
den einzelnen AbschluBarten und seiner Prifung gewinnt durch Abrechnungs-
beispiele an Klarheit und beriicksichtigt jeden in der Praxis vorkommenden Fall.
Die Vorziige jeder Zinsberechnungsart werden durch ibersichtliche Tafeln ver-
anschaulicht, das Wertpapier-, Devisen- und Devisentermingeschift finden an-
gesichts ihrer heutigen Bedeutung eine besondere Wtrdigung.

wMinchen Augsburger Abendzeitung'



Verlag von Julius Springer in Berlin W9

Betriebswirtschaftliche
Zeitfragen

herausgegeben von der

Gesellschaft fiir wirtschaftliche Ausbildung

1. Serie : Bilanz und Geldwertausgleich.

Erstes Heft: Goldmarkbilanz. Von Dr. E.Schmalenbach, Professor der
- Betriebswirtschaftslehre an der Universitit Koln. Zweite, unverinderte
Auflage. (IV und 56 Seiten.) 1923. 2 Goldmark / 0.50 Dollar

Gesetzentwurf tiber die Einfuhrung der Goldmarkbilanz — Beispiele:
Anfangs- und SchluBbilanz in Goldmark, Auszug aus den toten Konten,
Begriindung des Gesetzentwurfes und zugehériger Verordnungen, Ent-
wicklung der Bilanz seit Beginn der Geldentwertung, MaBnahmen gegen
die falschen Bilanzen und MiBerfolg derselben, Notwendigkeit eines gesetz-
geberischen Eingriffs, Grundsitze der vorgeschlagenen Entwiirfe, der
fur die Umbezifferung anzuwendende Index, Einwinde gegen die Gold-
markbilanz — Goldmarkbilanz und Steuerrecht: Reichseinkommensteuer,
Vermogenssteuer, Vermégenszuwachssteuer.

Zweites Heft: Wirtschaftsunruhe und Bilanz. Von Dr. Erwin Geldmacher,
Privatdozent der Betriebswirtschaftslehre an der Universitit Koln.

I.Teil: Grundlagen und Technik der bilanzmiiBigen Erfolgsrechnung.
Mit 15 Abbildungen. (IV und 66 Seiten.) 1923.
2.50 Goldmark / 0.60 Dollar

Grundbegriffe der Erfolgsrechnung — Rechnerische Erfassung von
Aufwand und Ertrag — Methoden — BilanzmiBige Erfolgsrechnung:
Technik und Bedingtheiten derselben. (Bezifferung des Ertrages und
des Aufwandes. Die herkémmliche Bilanzrechnung und ihre Fehler,
MaBpahmen gegen die falsche herkémmliche Bilanzrechnung.)

Drittes Heft: Wirtschattsunruhe und Bilanz. Von Dr. Erwin Geld-
macher, Privatdozent der Betriebswirtschaftslehre an der Universitit Koln.

II. Teil: Die bilanzmiBige Erfolgsrechnung in Zeiten gestorter Wirt-
schaftsentwicklung. In Vorbereitung

Viertes Heft: Goldkreditverkehr und Goldmark-Buchfiihrung. Von
Dr. W. Mahlberg, Professor der Betriebswirtschaftslehre an der Handels-
hochschule Mannheim. Mit 12 Abbildungen. (IV und 46 Seiten.) 1923.

1.80 Goldmark / 0.456 Dollar

Die Goldmarkkonten im Kreditgeschift — Die Goldmarkbuchfithrung.
(Buchftuhrung und Markentwertung.)

2.Serie: Das Abrechnungswesen in der Fabrik. In Vorbereitung

Finftes Heft: Die Verrechnungspreise in der Selbstkostenrechnung
industrieller Betriebe. Von Dr. Theodor Beste, Privatdozent der Betriebs-
wirtschaftslehre an der Universitit Koln. Erscheint im Frithjahr 1924




Verlag von Julius Springer in Berlin W9

Finanzen, Defizit und Notenpresse 1914—1922. Reich —
PreuSen — Bayern — Sachsen — Wiirttemberg. Von Dr. A. Jessen. Mit
einem Vorwort von PreuB. Staats- und Finanzminister a. D. Saemisch.
(VIIL und 65 Seiten.) 1923. 4 Goldmark / 0.95 Dollar

Die deutsche F inanzwirrnis. Tatsachen und Auswege. Von Dr. Arnd
Jessen. Mit 7 Tabellen. (I und 76 Seiten.) 1924. 2.40 Goldmark /0.60 Dollar

Die systematische (doppelte) Buchfiihrung. Grundiage,
System und Technik. Von Max Schau, Diplomhandelslehrer an der
Staatlichen Handelsschule und Dozent am Technischen Vorlesungswesen und
der Volkshochschule zu Hamburg. Mit 2 Tafeln. (VIL und 103 Seiten.)
1923. 2 Goldmark /0.50 Dollar

Die volkswirtschaftliche Bilanz und eine neue Theorie

der Wechselkurse. Die Theorie der reinen Papierwihrung.
Von Edmund Herzfelder. Mit 10 Textfiguren. (XVI und 487 Seiten.) 1919.
16 Goldmark; gebunden 18 Goldmark / 3.85 Dollar; gebunden 4.30 Dollar

Die Werterhaltung in der Unternehmung und das ein-

schliigige Steuerrecht. von A. Romer, Dipl-Kaufmann, Fabrik-
direktor. (55 Seiten.) 1923. 1.26 Goldmark / 0.30 Dollar

Buchfiihrung und BiicherabschluB bei der industriellen

Aktiengesellschaft. von Johannes Curt Porzig, Fabrikdirektor, Dresden.
Mit 28 Formularen. (V und 94 Seiten.) 1923.
2.70 Goldmark; gebunden 3.60 Goldmark / 0.65 Dollar; gebunden 0.90 Dollar

Ertragnisse deutscher Aktiengesellschaften vor und nach

dem Kriege. Mit Uberblick @ber die neueste Entwicklung. Von Dr. jur.
et phil. Frhr. Otto von Mering, Privatdozent an der Handelshochschule
Berlin. (V u. 149 Seiten.) 1923. 5 Goldmark / 1.20 Dollar

Der Aufbau der Eisen- und eisenverarbeitenden Industrie-

Konzerne Deutschlands. Ursachen, Formen und Wirkungen des
Zusammenschlusses unter besonderer Berticksichtigung der Maschinen-Industrie.
Von Dr.-Ing. Arnold Tro8. (VIIL und 221 Seiten.) 1923.

8 Goldmark / 1.95 Dollar

Zur Reform der Industriekartelle. Kritische Studien. Von Dr.
8. Tschierschky in Berlin. (VI und 96 Seiten.) 1921.
2.50 Goldmark / 0.60 Dollar





