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Einleitung.

Wihrend der geldpolitisch erregten Jahre der Kriegs- und Nach-
kriegszeit hat das Wihrungsproblem voriibergehend stark im Mittel-
punkt des allgemeinen Interesses gestanden. Mit Recht wurde in den
damaligen Erérterungen der Regelung des Devisenverkehrs eine grofe
Bedeutung beigemessen. Die nicht sclten widersprechenden Auffas-
sungen haben ihren Niederschlag in der zum Teil allerdings auch auf
anderc Griinde zuriickzufiihrenden, zeitweise auBerordentlich schnell
arbeitenden Gesetzgebungsmaschinerie gefunden. In diesem Hin und
Her haben jahrelang die Verhandlungen iiber den Devisenterminhandel
eine ausschlaggebende Rolle gespielt. Aber selbst nach Riickkehr sta-
biler Wahrungsverhiltnisse werden ihm im Hinblick auf seine Kurs-
sicherungs- und seine XKursbeeinflussungsfunktion Wirkungen zu-
geschrieben, die unter theoretischem wie wirtschafts- und wahrungs-
politischem Gesichtspunkte auch heute noch eine eingehende Unter-
suchung iiber das Fiir und Wider dieser Geschéftsart geboten erscheinen
lassen. Nur so ist es moglich, hinsichtlich der immer wieder auftauchen-
den diesbeziiglichen Probleme zu einer fiir wiahrungspolitisch ruhige wie
erregte Zeiten einigermafen klar umrissencn Stellungnahme zu gelangen.

Von rein bankbetriebswirtschaftlichen Erorterungen konnte weit-
gehend abgesehen werden, zumal gerade von dieser Seite aus in den
letzten Jahren verschiedentlich an das uns interessierende Gebiet heran-
getreten worden istl.

Der Begriff Devisentermingeschift ist im nachstehenden, sofern
nicht im Einzelfall Einschriinkungen besonders hervorgehoben sind, sehr
weit gefaBt. Das gilt sowohl hinsichtlich der den Abschliissen zugrunde
licgenden Zahlungsmittel als auch hinsichtlich der Geschiftsart.

Unter Devisen verstehen wir dabei alle im internationalen Zahlungs-
verkehr in Frage kommenden papiernen auslandischen Zahlungsmittel
unter Einbeziehung der Auszahlungen und wiirden als solche im An-
schluB an Schacht in der Kommentierung des § 21 I des Bankgesetzes
vom 30. August 19242 zusammenfassen:

1 Besonders sei verwiesen auf Krawinkel, Max: Die Abwicklung des Devisen-
geschiftes im Bankbetrieb. Berlin 1924. —Vogel, Joachim: Das Devisentermin-
geschift. Berlin 1924.

2 Koch-Schacht: Miinz- und Bankgesetzgebung. 7. Aufl. Berlin 1926, S. 141.

Fischer, Devisentermingeschaft. 1



2 Einleitung.

a) auslindische Banknoten sowie — von Schacht nicht auf-
gefilhrt — ausldndisches Papiergeld,

b) auf das Ausland lautende, in auslindischer Wahrung zahlbare
Wechsel und Schecks mit iiblichen Lauf- (3 Monate) und Sicherheits-
(3 Unterschriften) Einschrankungen,

c) ,téaglich fallige Forderungen, die bei einer als zahlungsfahig be-
kannten Firma oder Person im Auslande in auslindischer Wahrung
zahlbar sind“.

In erster Linie werden uns die unter b) und c) aufgefiihrten Arten
interessieren, doch soll das Notentermingeschaft nicht etwa vernach-
lassigt werden.

Der Terminhandel in dem bei uns verwandten Sinne umfafit alle
zur Zug-um-Zug-Erfiillung auf einen spéateren Termin abgeschlossenen
Kauf- und Verkaufsauftrige einschlieBlich Usanceterminhandel (Valuta-
tausch), jedoch unter Nichteinreihung der rechtlich als Kassageschifte
abgeschlossenen Vertrige, in welchen, wie etwa heute an der Berliner
Borse, die Erfiillung auf einen spiteren Tag hinausgeschoben wird.
Nicht mafigebend ist es fiir uns, ob fiir die Erfiillung ein bestimmter
Tag vereinbart worden ist oder ob statt dessen, wie etwa im Waren-
handel, eine lingere Zeitspanne (1 Monat oder mehr), innerhalb derer
das Geschaft zur Abwicklung kommen kann, in Frage steht.

Insbesondere werden neben den gewohnlichen Terminvereinbarungen
in Devisen das Borsentermingeschift sowie die Terminabschliisse der
Zentralnotenbanken unser Interesse in Anspruch nehmen. Eine
scharf umgrenzte Begriffsbestimmung des ersteren miissen wir uns leider
versagen. Die derselben auf dem Effekten- und Warenmarkte entgegen-
stehenden Schwierigkeiten gelten in vollem Umfange auch auf unserem
Gebiet. ,,Es gibt nur Anzeichen fiir das Vorliegen eines Bérsentermin-
geschiftes, nicht Begriffsmerkmale®!. Als wesentlichste derartige An-
haltspunkte wird man im Anschlufl an die Rechtsprechung des Reichs-
gerichts vor der Borsengesetznovelle von 1908 ,,den AbschluBl nach
typischen, schablonenhaften, der Individualitat des Einzelgeschaftes ent-
behrenden Bedingungen zu einem spateren Termin‘ ansehen kénnen.
Der Ort des Abschlusses ist nicht mafigebend. — Mit Recht war das
hochste Gericht des Reiches seinerzeit in seinen Urteilsspriichen iiber
die vollig unzulangliche Definition, wie sie im Bérsengesetz von 1896
gegeben war?, hinausgegangen, indem es sich von der Erwigung leiten
lieB, ,,daB der Gesetzgeber sie (d. h. die in Frage stehenden Geschifte)

1 Goppert, Heinrich: Uber das Borsentermingeschaft in Wertpapieren,
Berlin 1914 (im folgenden: Borsentermingeschift), S. 47.

2 BG. von 1896, § 48: ,,Als Borsentermingeschafte in Waren oder Wertpapieren
gelten Kauf- oder sonstige Anschaffungsgeschafte auf eine fest bestimmte Liefe-
rungszeit oder mit einer fest bestimmten Lieferungsfrist, wenn sie nach Geschafts-
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hat treffen wollen und ausdriicklich getroffen haben wiirde, wenn er
ihre Einkleidung in eine andere Rechtsform als diejenige, die er formu-
liert hat, vorgesehen hitte*l. Im Zusammenhang hiermit sei auch auf
die ,,Verordnung iiber Termingeschéfte . . .“ vom 3. Juli 1923 verwiesen?,
die in ihrem §1 das Termingeschaft in Zahlungsmitteln usw. gegen
Reichsmark untersagt, um dann in einem weiteren Paragraphen aus-
driicklich alle wéhrungspolitisch auf dasselbe hinauslaufenden Um-
gehungsgeschéfte in das Verbot einzubeziehen (§ 5). Ein hierauf Bezug
nehmendes Rundschreiben des Centralverbandes des Deutschen Bank-
und Bankiergewerbes vom 3. Juli 1923 warnt unter Hinweis auf die
Rechtsprechung unter der Geltungsdauer des Borsengesetzes von 1896
ausdriicklich vor dem Abschlufl solcher Zeitgeschifte in Valuten usw.,
»welche, wie z.B. die sogenannten handelsrechtlichen Lieferungs-
geschifte mit festgesetzter Nachfrist, die Gefahr einer wirtschaftlichen
Gleichstellung mit den verbotenen Termingeschéften bedingen.

Die Devisenkursbildung auf dem Kassamarkt.

Im Hinblick auf das groBe Gewicht, das im folgenden der Frage
der kursbeeinflussenden Wirkung des Terminhandels beigelegt werden
wird, seien dem Hauptteil der Arbeit einige kurze Erorterungen iiber die
Devisenkursbildung auf dem Kassamarkt vorausgeschickt. Als Haupt-
momente, die auf eine Beeinflussung des Wechselkurses hinauslaufen,
werden in der Literatur mit Recht im allgemeinen die Geldmenge sowie
die Gestaltung der Zahlungsbilanz aufgefiihrt. Worin im Einzelfall der
Anstol} zu einer etwaigen Bewegung liegt, 18t sich bei der weitgehenden
gegenseitigen Verkettung zwischen Inflation und Bilanz nicht immer
klar erkennen. Wenn auch eine dauernde Verschiebung der Paritit aufs
engste mit der Geldmengenfrage verkniipft ist, so darf doch nicht auBer
acht gelassen werden, daB unter besonders gelagerten — wenn auch nur
vereinzelt eintretenden — Umstédnden eine passive Zahlungsbilanz
zwangslaufig eine Inflation herbeifithren muB3.

Die wechselseitige Beeinflussung von Kurshéhe auf der einen, An-
gebot und Nachfrage auf der anderen Seite bedarf keiner besonderen
Betonung. Von wesentlicher Bedeutung fiir die Marktbeurteilung ist
die Erginzung des Effektivhandels i. e. S. durch das Hinzutreten
des spekulativen Angebots, der spekulativen Nachfrage. Kurz ein

bedingungen geschlossen werden, die von dem Boérsenvorstande fiir den Termin-
handel festgesetzt sind, und wenn fiir die an der betreffenden Bérse geschlossenen
Geschifte solcher Art eine amtliche Feststellung von Terminpreisen . .. erfolgt.*

1 RG.-Urteil vom 28. Oktober 1899, Bd. 44, S. 103ff.

2 RGBI 1923, 1. Teil, S.511.

3 Die vorstehende Auffassung weicht in etwa von einer frither vom Verfasser
geduflerten ab! Vgl. Fischer, C. A.: Vom Staatsbankrott. 2. Aufl., Karlsruhe 1922.

1*



4 Einleitung.

paar Bemerkungen allgemeiner Natur zur Spekulation, wobei es hier
natiirlich nicht unsere Aufgabe sein kann, ihre volkswirtschaftliche
Bedeutung in all ihren Einzelwirkungen aufzuzeigen! Im Gegensatz
zu der weiter unten zu betrachtenden Arbitrage, die auf die Aus-
nutzung der zu gleicher Zeit an verschiedenen Plitzen vorhandenen
Preis- und Zinsdifferenzen hinausléduft, erblickt die Spekulation ihr Ziel
in der gewinnmé&Bigen Ausnutzung der zu verschiedenen Zeit-
punkten gegebenen bzw. (gleichfalls im Gegensatz zur Arbitrage!)
erhofften Preisdifferenzen. Wir sehen davon ab, auf die ver-
schiedenen Definitionen des Spekulationsbegriffs einzugehen. Es sei
dieserhalb vielmehr auf die einschligige Literatur verwiesen. — Wenn
von Spekulation die Rede ist, haben wir, sofern wir von der Bedeutung
des Wortes als Inbegriff eines mehr oder minder bestimmten Personen-
kreises absehen, das in dem Rechnen, Abwégen oder auch bloBem Ver-
muten der kiinftigen Entwicklung liegende geistige sowie das daraus
resultierende konkrete Handeln im Auge. Nicht hierunter fallen, jeden-
falls vom Standpunkt des einen der beiden VertragsschlieBenden, die-
jenigen in erster Linie auf dem Terminmarkt anzutreffenden Geschéafte,
die wirtschaftlich den Charakter von SicherungsmafBnahmen gegen et-
waige Verlustrisiken tragen, welche aus einer Waren- und Valutapreis-
gestaltung bis zum Filligkeitstermin des Grundgeschéftes! resultieren
kénnen. AuBere, in der Technik der Geschiftsvereinbarung liegende ganz
allgemeine Merkmale dafiir, ob wir im Einzelfalle ein Spekulations-, ein
Sicherungs- oder auch ein Anlagegeschift vor uns haben, gibt es nicht.
Hiaufig werden allerdings entsprechende Schliisse aus der Person des
einzelnen Teilnehmers gezogen werden kénnen. In der Steuergesetz-
gebung wird vielfach auf die Dauer des Besitzes der in Frage kommen-
den Werte abgehoben. So gilt z. B. in Deutschland nach dem derzeitigen
Stand der Regelung die spekulative Erwerbsabsicht im grofien und
ganzen als erwiesen, sofern zwischen Erwerb und WiederverauBerung
nicht mindestens 3 Monate? verflossen sind oder ,,cs sich un Geschifte
handelt, bei denen der Erwerb der VerduBerung zeitlich folgt®.

Auf dem Kassamarkt ist, soweit Reportierungsmoglichkeiten nicht
gegeben sind, die Spekulation an verhaltnismiaBig enge Grenzen ge-
bunden. Grundsitzlich ist sie auf die Hausselage beschrinkt. Aus-
nahmen bestatigen allerdings auch hier die Regel. So erméglicht bei-
spielsweise u. a. dic Hinausschicbbarkeit der Lieferung auf einen spé-
teren Termin, wie wir ihr etwa im deutschen Effektengeschift der Nach-
kriegszeit begegnen, ein Kassafixen groferen AusmaBes. ,,Diese Usance

1 Als solches bezeichnen wir das dem Devisenterminabschlu8 zugrunde liegende

Handels- bzw. Warengeschaft.
2 Bei Grundstiicken 2 Jahre! — Vgl. Einkommensteuergesetz vom 10. August

1925, §42 (1) und (2).
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.. . kann und wird vielfach so ausgenutzt, daf3 Borsenbesucher Effekten
verkaufen, die sie im Augenblick des Verkaufs nicht besitzen und bis
zum Ablauf der Lieferfrist zu niedrigeren Preisen zuriickzukaufen
hoffen‘*. Eine weitere besonders auf dem Devisenmarkt in Erscheinung
tretende Ausnahme liegt insofern vor, als ein zur Ausniitzung kiinftiger
Kursschwankungen erfolgender Kassakauf ebensogut wie auf eine
Haussespekulation in der Gegenwéhrung usw. auf eine Baissespekulation
gegen die Heimatvaluta hinauslaufen kann?.

Hemmungslose Inflation trigt durch weitestgehende Abwande-
rungen der zusatzlichen Kaufkraft auf den Devisenmarkt das ihre zu
einer Zuspitzung der Lage bei, zumal sich alsdann die Devisennachfrage
nicht mehr auf die Nachfrage des AuBlenhandels sowie der sonst am
Borsenhandel beteiligten Kreise: Arbitrage, berufsmiBiger Spekulation
usw., beschrinkt, sondern in mit zunehmendem Verfall immer weiter
steigendem AusmaBe alle Schichten der Bevélkerung erfaft: die Flucht
aus der Wahrung. Mag sich die einzelne Nachfrage, insbesondere sofern
ihr ein Kreditriickhalt fehlt, auch in bescheidenen Grenzen halten: die
Gesamtsumme erreicht leicht erhebliche Betrige, die nun vielfach end-
giiltig oder auch nur vortibergehend vom Markte als Angebot verschwin-
den und somit ihrerseits zu einer weiteren Verknappung des letzteren bei-
tragen, wahrend sie auf der anderen Seite bei vorhandener Beleihungs-
moglichkeit erneute, das zusatzliche Angebot iibersteigende Nachfrage her-
vorrufen. Eine weitere Verschiarfung erfihrt der Druck in solchen Zeit-
laufen zum mindestens voriibergehend durch das aus dem Ausland kom-
mende, bisher in spekulativer Absicht gehamsterte Material. Findet eine
solche Lage eine willige Notenpresse, dann ist allerdings kein Ende ab-
zusehen. Doch trifft — das muf} bei aller Verurteilung tiberhitzter Nach-
frage, die zum Teil durchaus nicht unberechtigt ist (Substanzerhaltung!),
betont werden — die Schuld in den weitaus meisten Fillen in erster
Linie die ungiinstigen Wahrungsverhéltnisse und erst in zweiter die Spe-
kulation, die ohne jene nie ein derartiges Ausmaf3 annehmen wiirde. —

Wir wenden uns nunmehr dem Devisenterminhandel zu, betrachten
in einem crsten Kapital die auf dem Markt zum Abschluf gelangenden
Geschaftsarten und ihre Auswirkungen insbesondere auf die Kursgestal-
tung, gehen alsdann auf die Zusammenhinge zwischen Bankwelt und De-
visenterminhandel naher cin, um in einem dritten Kapitel kurz die MaB-
nahmen zu beleuchten, die zur Regulicrung des Handels in Frage stehen.

1 Prion, W.: Artikel ,,Bérsenwesen‘‘ im Handwoérterbuch der Staatswissen-
schaften, 4. Aufl,, Bd. 2, Jena 1923, S. 1054ff. (im folgenden: Borsenwesen).

2 Wegen weiterer Moglichkeiten ciner Baisscspekulation auf dem Kassamarkt
vgl. u.a. Max Weber: ,,Die Ergebnisse der deutschen Bérsenenquete in Zeit-
schrift fiir das gesamte Handelsrecht Bd. 45, Stuttgart 1895, S. 105ff.



I. Der Terminmarkt.

Die Griinde, welche zu Abschliissen auf dem Devisenterminmarkt
filhren, konnen verschiedenster Natur sein. Neben den Geschiften
_zwecks Kurssicherung sowie Substanzerhaltung spielen rein spekulative
Vereinbarungen, ferner die Kassaterminarbitrage und noch manche
andere Geschéftsarten eine groBe Rolle. Mit ihnen allen werden wir uns
im folgenden beschéftigen, um alsdann in einem letzten Abschnitt dieses
Kapitels zusammenfassend nochmals kurz die Bedeutung des durch
kiinstliche Schranken nicht eingeengten Terminmarktes fiir die Kassa-
kursgestaltung zu beleuchten. ‘

A. Der Kurssicherungshandel .

Je nach den Wirtschaftsgebieten, innerhalb derer die Sicherungs-
abschliisse getatigt werden, unterscheiden wir die Kurssicherung

1. in Staaten stabiler Wihrung,

2. in solchen schwankender Valuta.

1. Die Kurssicherung in Staaten stabiler Wihrung.
a) Der AuBlenhandel.

Die Befiirworter des Devisentermingeschéftes gehen im allgemeinen
von dem Gesichtspunkte aus, daBl den am auswirtigen Handel inter-
essierten Kreisen durch Abschlufl eines solchen Geschéftes die Moglich-
keit erwéchst, die sich aus den Wahrungsschwankungen ergebenden
Risiken auszuschalten. So hebt z. B. G. v. Schulze-Gaevernitz bei
seiner Darstellung und Beurteilung der Berliner Rubelbérse mit
Recht hervor, daB fiir das dort zur Ausbildung gelangte Termingeschift
in Rubelnoten die Funktion der Kurssicherung — in erster Linie fiir
den Handel — obenan gestanden habe2. Zum Teil aus denselben Griin-
den wird 1919 durch ihn die Grindung eines Markterminhandels in
Antwerpen sehr warm begriiit3. Desgleichen tritt dieser Gedanke der

1 Vgl. u. a. Ostertag, P.: Die Deckung der Valutarisiken im Warenhandel
und die Buchfithrung iiber Valutatransaktionen. Berlin 1924. — Schmaltz, Kurt:
Das Valutarisiko im deutschen Wirtschaftsleben und seine Bekimpfung. Stutt-
gart 1921. — Wilhelm Stein: Valutarisiko und Sicherung der Unternehmung.
Berlin 1924.

2 v.Schulze-Gaevernitz, Gerhard: Volkswirtschaftliche Studien aus RuB3-
land, Leipzig 1899 (im folgenden: RuBland), insbesondere 8. 505.

3 v. Schulze-Gaevernitz, G.: Zum Vorschlag einer Valutaterminbérse
in Amsterdam. Bankarchiv Jg.19. Berlin 1919/20, 8. 177ff.
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Kurssicherung bei Keynes stark in den Vordergrund!. Auch die regie-
rungsseitige Begriindung des Entwurfs zur ,,Abdnderung des Borsen-
gesetzes Ende 1920 spricht sich in dieser Richtung aus und erblickt
in dem Devisentermingeschaft die Ermoglichung der ,,Abwilzung des
Risikos auf die berufsmiBige Geldvermittlung. Ahnliche Gesichts-
punkte wurden in den Jahren 1922 und 1923 seitens der franzésischen
Regierung sowie der zustindigen Kammerausschiisse in den Vorder-
grund gestellt?. DaB dariiber hinaus die auf die Einfithrung des Devisen-
termingeschéftes abzielenden Resolutionen der Handelskammern,
Interessenverbinde usw. gleichfalls vor allem auf das Kurssiche-
rungsmoment abheben, braucht nicht wunderzunehmen. —

Diesen Gedankengéingen wird man sich, eine feste Eigenwahrung
vorausgesetzt, grundsitzlich anschlieBen kénnen. Erhebliche Vorteile
volks- und privatwirtschaftlicher Art treten ganz offenkundig zutage.
Wenn das auch in erster Linie bei stark schwankender Gegenwahrung
gilt, so ist diese Sicherungsart doch auch bei nur geringen Wertbewe-
gungen derselben von Bedeutung.

Fir den Handel des Festwihrungsgebietes birgt die durch die Er-
6ffnung einer Kurssicherungsmdoglichkeit gegebene Gelegenheit zur Téti-
gung von Handelsgeschaften in der kranken Gegenvaluta gar manche
Vorteile auch gegeniiber Abschliissen unter Zugrundelegung der stabilen
Heimatwahrung in sich. Allerdings werden auf diese Art und Weise
nicht alle aus den Geldwertschwankungen resultierenden mittelbaren
Gefahren, wie finanzieller Zusammenbruch oder Weigerung der Erfiil-
lung der Gegenseite, fiir ihn voll und ganz ausgeschaltet. Dennoch ge-
winnt er vor der Konkurrenz des tibrigen Auslandes einen Vorsprung,
der besonders dann stark hervortritt, wenn der betreffende Gegen-
kontrahent aus Krankvalutarien aus irgendeinem Grunde soweit wie
eben moglich Abschliisse nur in seiner eigenen Wahrung tatigt. Die
Berechnung in schwankender Valuta ist natiirlich auch dem Konkur-
renten aus anderen Staaten moglich, aber bei NichtabschlieBbarkeit
einer Sicherung wird dieser dabei erheblichen Gefahren ausgesetzt. So
diirfte die Devisentermingeschiaftsmoglichkeit dazu beitragen, andere
auswartige Konkurrenz, der diese Gelegenheit nicht oder doch nicht
in dem AusmaBe geboten wird, aus dem Felde zu schlagen. Das Termin-
geschaft kann hier in weitgehendem MaBe zu einer Belebung des Handels

1 Keynes, J. M.: A tract on monetary reform, London 1923; deutsch: Ein
Traktat iiber Wihrungsreform, Ubersetzung: Ernst Kocherthaler, Miinchen
1924, S. 118ff. — Die hier und im Nachstehenden aufgefiihrten Nachweise beziehen
sich auf die deutsche Ausgabe.

2 Vgl. hierzu insbesondere: Casamajor, Jean: Le marché & terme des
changes en France. 2. Aufl. Paris 1925, S. 18ff.
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zwischen den in Frage kommenden Staaten, und zwar dem schwach-
valutarischen und dem zu Sicherungsabschliissen bereiten, filhren und
anspornend auf die heimische Industrie auch des letzteren wirken.

Ein weiterer die Handelsbilanz beeinflussender Vorteil aus dieser
Sicherungsart ergibt sich aus der hierdurch geschaffenen Moglichkeit,
etwaige in den valutakranken Staaten sich bietende besonders giin-
stige Terminpreise sowie auch auf Saisonschwankungen be-
ruhende Preisfluktuationen in der Richtung einer moglichst billigen
Beschaffung sowie auch eines moglichst teuren Verkaufs auszunutzen.
Ohne Sicherungsméglichkeit wiirden diese Vertrage, soweit sie in schwan-
kender Wihrung getitigt wiirden, stark spekulative Momente und Ver-
lustgefahren in sich bergen.

In dem Falle des Verkaufs bei schwankender Auslandswiahrung zeigt
sich noch eine besondere, bisher nicht beriicksichtigte Schwierigkeit da-
rin, daf der Sicherungsvertrag in der Form des festen (als Gegensatz
zum bedingten!) Devisentermingeschéftes erst in dem Augenblick ein-
gegangen werden kann, in welchem das Grundgeschéaft zum Abschlufl
gelangt ist. Wird das Angebot in schwankender Wahrung heraus-
gegeben, 8o besteht also jedenfalls bis Auftragseingang fiir den Exporteur
die Gefahr erheblicher Verluste, wihrend auf der anderen Seite Nicht-
anerkennung der Offerte bei Erteilung des Auftrags innerhalb eines norma-
len Zeitraumes leicht zu Mihelligkeiten fiihrt. 1922 ist aus diesem Grunde
seitens der deutschen Reichsbank jedenfalls fiir einzelne Branchen die
Ermoglichung einer Offertsicherung in Erwéigung gezogen worden®.
Praktische Gestaltung hat dieser Plan jedoch nicht angenommen. —
Die Méglichkeit zu einem solchen Schritt ist durch Zuhilfenahme eines
Pramiengeschaftes gegeben, das auf den Termin der voraussicht-
lichen Erfilllung des in Aussicht genommenen Grundgeschifts ab-
geschlossen werden mii3te2.

Die grofle Bedeutung, die das Pramiengeschéaft somit fir den
Exporthandel haben kann, erfihrt noch durch andere Verwendungs-
arten dieser Geschaftsform eine wesentliche Erhoéhung. So bietet das
Rickpramiengeschaft z. B. dic Moglichkeit der Rechnungsausstel-
lung in der festen Wéihrung des Heimatstaates oder der schwankenden
Wahrung des Auslandes zu cinem festen Umrechnungskurs nach Wahl
des Warenempfingers®. Erfolgt alsdann die Begleichung der Rechnung
in der Gegenwahrung, so findet dicse Verwendung zur Erfiillung des
Geschaftes. Andernfalls erfolgt Zahlung des Reugeldes.

1 Vgl. Verhandlungen der Sozialisierungskommission iiber die Reparations-
frage, 3. Band, Berlin 1922, S. 418.

2 Ein Beispiel einer derartigen Offertsicherung findet sich in dem Bericht der
Borsenenquetekommission, Berlin 1893, S. 94.

3 Vgl. Weber, Max a.a. 0. S.126.
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Weiterhin kann ein Exporteur eine Ware vorverkaufen, deren Liefe-
rung ihm aus irgendwelchem Grunde nachher nicht méglich erscheint.
Hat er in diesem Falle die zu erwartenden Devisen mit Riickpréamie
verkauft, so ist ihm die Moglichkeit gegeben, von der Beschaffung der
verkauften Valuta auf dem freien Markte zu einem fiir ihn unter Umn-
stinden ungiinstigen Kurs Abstand zu nehmen?!. Desgleichen kann sich
auch fir den Importeur der AbschluB von Primiengeschiften als
wiinschenswert herausstellen, und zwar hier in der Form der Vor-
pramien, bei denen sich der Kidufer das Riicktrittsrecht vorbehalt.
Hat der Importeur einen Vorkauf von Rohware getétigt, fiir die ein
bestimmter Verwendungszweck in Aussicht genommen ist, ist jedoch
mit der Moglichkeit zu rechnen, dal die Ware aus irgendeinem Grunde,
etwa wegen eines eintretenden Modewechsels, im gegebenen Augenblick
doch nicht benétigt wird und man alsdann zweckméBig im Ursprungs-
lande iiber sie verfiigt, so kann es fiir den Importeur von Vorteil sein,
wenn er die bei der Abwicklung des Geschéftes etwaigenfalls benstigten
Devisen nicht fest, sondern auf Vorprimie kauft2.

Dariiber hinaus konnen seitens des AuBlenhandels Vor- und Riick-
pramiengeschéfte in der Absicht abgeschlossen werden, im Falle zu
erheblicher Schwankungen der Auslandswihrung trotz tatséichlicher
Abwicklung des Grundgeschéftes von der erforderlichen Abnahme bzw.
Lieferung der Devisen Abstand zu nehmen. Wenn es auch auf den ersten
Blick hin scheinen mgchte, als ob hier ein reines Spekulationsgeschaft
vorliege, so braucht von einem solchen doch keineswegs unbedingt die
Rede zu sein. Fiir den Importeur, der die Ware zu einem festen Preise
in ausléndischer Wahrung gekauft und sich fiir den Zahlungstag durch
Terminabschlufl mit den erforderlichen Devisen eingedeckt hat, besteht
die Notwendigkeit, an diesem Tage eine bestimmte Summe Geldes seiner
stabilen Eigenwihrung aufzubringen. Die gekaufte Ware hat somit fiir
ibn in seiner Eigenwahrung einen bestimmten Gestehungspreis. Haben
nun Konkurrenten dieselbe Ware zu gleichem Preise — in Auslands-
valuta gerechnet — zur Anlieferung zu dem gleichen Termin gekauft,
ohne sich ihrerseits zu sichern, so wiirden sie bei ciner entsprechenden
Entwicklung der Gegenwahrung sehr wohl in die Lage versetzt werden
kénnen, die Ware zu verhédltnismiaBig niederen Preisen abzustofien und
unseren Importeur zu zwingen, unter Umsténden die betreffenden Ge-
genstéinde unter Verlust an den Mann zu bringen. Entsprechendes gilt
ceteris paribus fiir den Exporteur. Wie fiir den Importeur durch die
Vorpramie ein Verlust ausgeschaltet oder doch eine Benachteiligung
der Konkurrenz gegeniiber vermieden werden soll, so erstrebt jener

1 Vgl. Reitler, Arthur: Devisenverkehr und Devisenpolitik unter besondercr
Beriicksichtigung der Kriegsereignisse bis 31. Dezember 1916. Ziirich 1917. S. 37.
2 Ebenda 8. 37.
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mittels Riickprimie die Moglichkeit, etwaige sich fiir seine Konkurrenz
aus der Wihrungsentwicklung bei Nichtvorverkauf ergebende Vorteile
auch sich zuginglich zu machen. —

Die gleiche Aufgabe der Sicherung wie durch das Pramiengeschéft
kann, wenn auch nicht in dem gleichen Ausmafle, durch eine andere
Gruppe der bedingten Termingeschifte, die Nochgeschifte, iiber-
nommen werden. Ein naheres Eingehen auf diese diirfte sich eriibrigen.

Die dem AuBlenhandel somit durch das Devisentermingeschéft ein-
schlieBlich des Primien- und Nochgeschiftes sich bietende Sicherungs-
moglichkeit bedeutet ein denselben in seiner Gesamtheit férderndes
Momient, da er auf diese Art vor Verlusten bewahrt wird, die auflerhalb
seines eigentlichen Betatigungsfeldes liegen. Durch etwaige Zusammen-
briiche alteingesessener Firmen werden aber nicht nur diese, sondern
sehr leicht auch die Allgemeinheit getroffen, zumal jene durch jahre-
lange Fithlung mit den ausliandischen Gegenkontrahenten am besten in
der Lage sind, den mannigfaltigen Wiinschen letzterer Rechnung zu tragen.
Dadurch wird vielleicht manch ein Abnehmer des Auslandes zum Kauf
in dem betreffenden Festwihrungslande veranlaBt, der bei Ausfall seines
dortigen Geschiftsfreundes seinen Bedarf anderweitig eindecken wiirde.

Alle diese giinstigen Folgeerscheinungen ergeben sich fiir den Handel
in dem gezeichneten AusmaBe jedoch nur, wenn er in die Lage gesetzt
wird, jeweils auf den Termin abzuschliefen, in welchem er
die Bezahlung seitens des Auslandes erhalt, bzw. an seinen aus-
landischen Geschéftsfreund abzufithren hat. Im allgemeinen sind aber
fiir das Devisentermingeschift bestimmte Erfiillungstage vorgeschrieben
bzw. vereinbart, sei es nun, daB der Gegenkontrahent sich nur auf
bestimmte Daten (medio, ultimo usw.) einlift, oder sei es auch, daB
Kiufe bzw. Verkiufe getitigt werden auf 1, 2, 3 usw. Monate oder
auch andere Fristen, vom Tage des Abschlusses an gerechnet. Es kann
nun als so gut wie ausgeschlossen gelten, daf} diese Falligkeitstermine
mit den an sich schon keineswegs dauernd eingehaltenen vereinbarten
Zahltagen iibereinstimmen werden.

Wie liegen hier zunichst die Verhiltnisse fiir den Exporteur? Eine
genaue Vorausbestimmung des Tages, an welchem die zu erwartenden
Gelder eingehen, ist nur in den seltensten Fillen méglich. Schiebt sich
die Zahlung iiber Erwarten hinaus, so kann im allgemeinen eine Pro-
longation des Termingeschiftes vorgenommen werden, die allerdings fiir
den Verkiufer eine Unkostenerh6hung, wenn auch geringen Umfanges,
bedeutet. Zur Vermeidung dieser erscheint es im grofen und ganzen
zweckentsprechend, den Vorverkauf auf einen nicht zu friithen Termin
abzuschlieBen, zumal in diesem Falle mit einem Eingang der Devisen
vor dem Filligkeitstag ein Verlust irgendwelcher Art nicht verbunden
ist. Das gilt insbesondere, sofern der Exporteur fiir den eingegangenen
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Betrag eine Verwendung bis zur Falligkeit findet. St68t er allerdings
die Devisen bei vorzeitigem Eingang ab, um sie im gegebenen Augen-
blick neu zu beschaffen, so geht er fiir die Zwischenzeit ein Kursrisiko
¢in, dessen Beurteilung von dem jeweiligen Einzelfall abbhangt. Durch
besondere Geschéftsoperationen, wie leihweise Hergabe, kurzfristige
Reportierung oder auch anderweitige Deckung des heute abgestofenen
Materials durch entsprechenden Terminriickkauf per Falligkeitstag des
urspriinglichen Termingeschéftes vermag er auch diesem Risiko aus-
zuweichen. Erwihnt sei in diesem Zusammenhang, dall sich in den
Nachkriegsjahren die Reichsbank bereit erklarte, ihr verkaufte Termin-
devisen etwaigenfalls auch vor Falligkeit zu dem vereinbarten Kurse
abzunehmen. — Verzégert sich der Eingang vorverkaufter Devisen
voraussichtlich nur um einige Tage, so ist an Stelle einer Prolongation
neben einer leihweisen Beschaffung ein Kassakauf der Valuten am
Falligkeitstage des Termingeschéiftes und ein spaterer Kassaverkauf
der aus dem Warengeschéft hereinbekommenen Devisen mdglich. Hin-
sichtlich des Valutarisikos gilt das oben Gesagte entsprechend.

Fiir den Importeur ist die aus dem Auseinanderklaffen des Grund-
und Deckungsgeschiaftes sich ergebende Komplizierung der Lage bei
anndhernd piinktlicher Lieferung nicht von allzu erheblicher Bedeutung,
da er den Tag, an welchem er die Betrige an den Lieferanten abzufithren
gedenkt, mit einiger Sicherheit vorausberechnen kann. Gewisse Schwie-
rigkeiten konnen sich hier jedoch gleichfalls aus der oft nur geringen
Zahl von Falligkeitstagen einstellen, auf welche sich derartige Geschafte
im allgemeinen abschlieBen lassen. Hierin liegt denn wohl auch die Tat-
sache begriindet, daf die deutschen Privatbanken in den Jahren, wéh-
rend welcher das Devisentermingeschift in der Inflationszeit eine groBere
Rolle gespielt hat, die Zahl der Falligkeitstage durch Nominierung jedes
durch fiinf teilbaren Monatstages zu einem solchen erheblich erh6hten?.
Heute werden seitens der Grofbanken Devisentermingeschéfte auf jeden
beliebigen Tag getatigt.

Aber auch dieses Vorgchen kann infolge eincs moglichen Nichtiiber-
einstimmens der vereinbarten und der effektiven Erfiillungszeit des
Grundgeschéftes nicht in vollem Umfange den erwahnten Erfordernissen
des Handels Rechnung tragen. In erster Linie gilt das fiir den Export.
Fir die hier behandelten Kreise wiirde sich ein solcher Terminmarkt
als wiinschenswert erweisen, auf welchem Aus- und Einfuhrhéndler
nicht gehalten sind, die Devisen an einem im voraus bestimmten Augen-
blick anzudienen bzw. abzunehmen. Vielmchr miifite an Stelle dieses
Fixgeschiaftes ein Wandel- oder Eskomptegeschaft? treten, in

1 Als sechster Filligkeitstag galt jeweils der Ultimo des Monats.
2 Vgl. v. Schanz, G.: Artikel ,,Bérsenwesen** im Worterbuch der Volkswirt-
schaft. 3. Aufl. Jena 1911. Bd. 1, S. 542.
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welchem der einen Seite, und zwar in unserem Falle dem Ex- bzw.
dem Import zugestanden wird, bereits vor dem vereinbarten Falligkeits-
tage oder statt dessen innerhalb einer bestimmten Frist Erfiillung zu
verlangen: ,,Verkauf auf Ankiindigung’ seitens des Exportes; —
»Kauf auf tagliche Lieferung’ seitens des Importes. Im Devisen-
terminhandel der deutschen Grofbanken wird diesen Belangen des
Handels heute in gewissem Ausmafle entgegengekommen.

Durch eine derartige Regelung wird der Tatsache Rechnung getragen
werden, dafl das Devisentermingeschéft, jedenfalls soweit wir es
in diesem Abschnitt betrachtet haben, als Hilfsgeschéft des Handels
anzusprechen ist und insofern in diesem Rahmen sachlich dem Waren-
zeithandel weit niher steht als dem Effektentermingeschiaft. Wie das
Waren-, so erstrebt auch das Devisentermingeschiaft — jedenfalls soweit
es fiir den Auflenhandel in Frage kommt — eine Ausschaltung der mit
den Preisfluktuationen gegebenen Risiken. Das Warentermingeschaft
will denjenigen Verlustgefahren entgegentreten, welche auf die Preis-
verschiebungen der Ware an sich, das Devisentermingeschaft den-
jenigen, welche auf die Fluktuationen und Schwankungen der dem Ab-
schluf} zugrunde liegenden Wihrung zuriickfithrbar sind. Vorschlige
in der Richtung, das Devisentermingeschift aus diesem Grunde dem
Warenmarkt einzureihen, sind iibrigens verschiedentlich, insbesondere
auch gelegentlich der in Deutschland 1920/21 stattgehabten Erérte-
rungen, gemacht worden, so von Géppert in einer Besprechung der
Novelle zum Borsengesetz vom 23. Dezember 19201. Neben der Fillig-
keitsspanne ist es insbesondere die Frage des Kreises der beteiligten
Personen, die hiermit eng verkniipft ist. An gegebener Stelle kommen
wir darauf zuriick2.

Von den im Zusammenhang mit der Falligkeit stehenden Forde-
rungen anderer Seite weichen wir insofern ab, als wir die Fixierung des
Termins nicht, wie auf dem Warenmarkt iiblich, als generell dem Ver-
kidufer und nur diesem freistehend betrachtet wissen wollen. Dieses
Recht miifite vielmehr jeweils dem aus dem AuBlenhandel stammenden
Beteiligten zugestanden werden: dessen Gegenkontrahent also mul
gleichsam |, stillhalten®.

Bei Verkauf auf Ankiindigung besteht bei entsprechender Wah-
rungsentwicklung allerdings die Gefahr, dafl der erklarungsberechtigte
Exporteur sich auf dem Markte per Kassa eindeckt und die billig
beschafften Devisen vor Ablauf der Falligkeitsfrist zu dem vercinbarten
Kurse an die Bank abfithrt, von der Erwartung ausgehend, dafl bis zum
Eingang der Exportdevisen ein Riickschlag eingetreten ist. Zu einem
entsprechenden Schritt ist entgegengesetzten Falles der Importeur in
der Lage. — Es ist selbstredend, daB bei der Festlegung der Terminkurse

1 Bankarchiv 1920/21, S.139. 2 Vgl. unten S. 761f.
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diese Moglichkeiten in Rechnung gestellt werden miissen. Im iibrigen
sind die hiermit fiir den Gegenkontrahenten verbundenen Gefahren
nicht allzu hoch zu veranschlagen, da einmal bei plétzlichen Ausschligen
der Kurse eine entsprechende Riickbewegung innerhalb eines immerhin
eng begrenzten Zeitraumes nicht mit vélliger Sicherheit zu erwarten ist
und zudem durch dieses Verhalten ein Risikomoment in die Abwicklung
des Geschaftes hereingetragen wird, dessen Ausschaltung der eigentliche
Zweck der ganzen Termintransaktion ist. Zu beriicksichtigen ist ferner-
hin, daB sich die fiir die Bank usw. durch ein derartiges Verhalten der
Gegenseite ungiinstigstenfalls ergebende Gewinneinbufle in sehr engem
Rahmen halt, sofern infolge gentigender Marktbreite in jedem Augen-
blick die Moglichkeit vorhanden ist, die fraglichen Valuten bis zum
Ablauf der Falligkeitsfrist hereinzugeben bzw. hereinzunehmen. —

Weitere Schwierigkeiten erblickt der Handel in der im allgemeinen
vorgeschriebenen Mindesthohe und Abrundung der Schluf3summe.
Auch hier wird den vielfach laut gewordenen Abanderungswiinschen,
soweit das im Bereiche der Méglichkeit liegt, Rechnung getragen werden
miissen. Der Erorterung dieser Frage kénnen wir jedoch erst in anderem
Zusammenhange unsere Aufmerksamkeit zuwenden?.

Fiir die Entscheidung des Handels, ob er das Risiko selbst iiber-
nehmen soll, das sich aus den Schwankungen der den Abschliissen zu-
grunde liegenden Gegenwihrungen ergibt, oder ob er dasselbe zweck-
méBig mittels Kurssicherung ausschaltet, spielt die Kostenfrage — ihr
Verhéltnis zum Risiko — eine erhebliche Rolle. Was deren Beurteilung
betrifft, so ist zu beachten, dafB bei schwankender Auslandswihrung die
Nichteindeckung auch schr wohl einen Gewinn fiir den Ex- bzw. Import
in sich zu bergen vermag. AufBlerdem ist hier nicht nur die fir die
Risikoausschaltung zu zahlende Priamie in Betracht zu zichen. Daneben
bediirfen vielmehr auch andere dem Handel in diesem Zusammenhange
vielfach auferlegte Verpflichtungen, wie Ein- und Nachschiisse?, der
Beriicksichtigung. Nicht selten kénnen diese die Festlegung mitunter
sehr erheblicher Mittel bedeuten, die allseits, besonders schwer aber von
kleineren und mittleren Firmen als Hemmung empfunden werden muf.

Das gilt insbesondere, goweit letztere — vom Standpunkt der sich
sichernden Bank, die ihrerseits vielleicht selbst zur Zahlung eines Ein-
schusses gezwungen ist, mit vollem Recht! — Einschiisse in prozentual

hoheren Betrigen leisten miissen als die GroBunternehmungen, welche
dank ihrer Kapitalschwere oft ginzlich von ihr befreit werden diirften.
Somit kann gewollt oder ungewollt in dieser EinschuBregelung ebenso
wie in der Fixicrung hober Mindestschlusummen eine indirekte Stiitzung
des GroBtbetriebes durch Erschwerung der Lage der weniger umfang-
reichen Konkurrenzunternehmungen mit all ihren sozialen Begleit-
"~ 1Vgl unten S.52ff. % Vgl. unten S. 80 ff.
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erscheinungen liegen. — Die Hohe der Einschiisse schwankt auerordent-
lich: nicht selten geht sie weit iiber den Betrag der voraussichtlich aus
den Wéhrungsschwankungen resultierenden Verlustmoglichkeiten hinaus.

In Deutschland ist in den Inflationsjahren seitens der Privatbanken viel-
fach so verfahren worden, daBl den Im- und Exportfirmen fiir ihre Devisentermin-
geschifte ein besonderer Markterminkredit eingerdumt wurde, innerhalb dessen
Grenzen eine EinschuBforderung nicht erhoben wurde. Bei Uberschreitung dieser
Summe durch laufende Termingeschafte wurde dagegen Volldeckung, die jedoch
nicht etwa nur in Bargeld zu erfolgen hatte, verlangt.

Die Forderung von Nachschiissen fiihrt insbesondere bei starken
Ausschligen der Eigenwahrung leicht zu erheblichen Verlusten. Dennoch
mogen sie nach Lage der Dinge unter Umsténden geboten erscheinen. Als-
dann aber ist es unseres Erachtens dringend erforderlich, daf3 diesen jeden-
falls bei Sicherungsabschliissen jeweils nur die Liquidations- oder mangels
Feststellung derselben die Ultimo- und gegebenenfalls noch Mediokurse
zugrunde gelegt werden. Ansonsten kann sich fiir den Handel die
Gefahr taglicher NachschuBzahlungen ergeben, die ihm unter Umstianden
die Moglichkeit jedweder Dispositionen iiber seine eigenen Mittel raubt.
Die hiermit nicht selten verbundenen volkswirtschaftlich hochst un-
erfreulichen Begleiterscheinungen liegen so klar auf der Hand, daf} sie
besonderer Hervorhebung nicht bediirfen. —

Die Bedeutung der Kursrisikoausschaltung beschrinkt sich keines-
falls auf den AuBenhandel und die zur Riicksicherung schreitenden
Gegenkontrahenten des letzteren, die Bankwelt usw., mit deren Auf-
treten auf dem Terminmarkt wir uns noch eingehend zu befassen haben
werden. Vielmehr werden auch die iibrigen Grundposten der Zahlungs-
bilanz in mehr oder weniger starkem AusmaBe von ihr beriihrt. Das gilt
filr Versicherungsvertriage wie fir Transportvereinbarungen,
fir Anleihepolitik, fir die Spekulation wic vor allem auch fiir
denjenigen Posten, der auf die Ausgleichung der Zahlungsbilanz und
Uberbriickung zeitweiser Verschiebungen des Verhéltnisses von Angebot
und Nachfrage eine ausschlaggebende Rolle spielt, den Arbitrage-
verkehr. Bei ihm sei kurz verweilt.

b) Die Arbitragel,

Auch im Zinsarbitrage- und Wechselpensionsverkehr? emp-
fiehlt es sich fiir die beim AbschluB3 des Geschiftes formell das Wih-
rungsrisiko {ibernehmende Partei, dieses durch Kurssicherungsgeschifte
auf andere Schultern abzuwéilzen. Ja, oft werden derartige Trans-

1 Einen kurzen Uberblick iiber die hier in Frage kommenden Arten gibt Walb
im Taschenbuch fiir Kaufleute, 60. Aufl., Bd. 2, Leipzig 1927, S. 3561f.

2 Ebenda. — Vgl. in diesem Zusammenhang Fritz Suntych: ,,Die Technik
der Wechselpensionen‘‘ in Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche Forschung (im
folgenden: Z. 1. hw. F.) Jg. 6, Leipzig 1909/10. S.16 u. 571f.
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aktionen hierdurch iiberhaupt erst erméglicht! Die mit der Kurssiche-
rung verbundenen Unkosten werden in solchen Fallen fiir den zu
Deckungsabschliissen Schreitenden eine entsprechende Gewinnerhchung
aus den eigentlichen Arbitragegeschiften erfordern, damit ihm der Ab-
schlufl letzterer tiberhaupt lohnend erscheint. Der von ihm zu gewih-
rende Schiebungssatz wieder mufl dem Gegenkontrahenten des Siche-
rungsgeschiftes einen geniigenden Anreiz bieten zur Ubernahme des
Risikos, wird also weitgehend durch die GréBe und Richtung der zu
erwartenden Wihrungsveranderungen bestimmt.

Uberschreiten die Verlustgefahren ein gewisses AusmaB und steigen
daher die mit der Versicherung verbundenen Unkosten im Vergleich zur
Diskontdifferenz, so werden diese Abschliisse immer mehr und mehr
einschrumpfen, und selbst eine starke ErhShung des auslindischen
Diskontes wird die valutastarken Staaten usw. in immer geringerem
Umfange zur Anlage in der zerriitteten Wahrung zu bestimmen ver-
mogen, bis schlieBlich alle Bindeglieder Krankvalutariens mit den inter-
nationalen Geldméarkten unterbrochen sind.

Hingewiesen zu werden verdient in diesem Zusammenhang noch auf die Tat-
sache, dafl an Stelle der Zinsarbitrage unter gleichzeitigem Abschlul} eines Siche-
rungsgeschéaftes auch eine Kombination zwischen Zins- und Reportarbitrage
zu treten vermag!. Daneben wire noch kurz auf die Devisenreportarbitrage?
abzuheben. Es eriibrigt sich, niher auf diese einzugehen, bildet sie doch im Grunde
genommen nur eine sinngeméfBe Anwendung der Effektenreportarbitrage. Schlie8-
lich gehort in diesen Rahmen noch die Termindevisenarbitrage, die inhaltlich
auf eine kombinierte Devisen- und Devisenreportarbitrage hinausliuft. Auch sie
ist bei J. Vogel durch Beispiel naher beleuchtet®. — Die gewdhnliche Devisen-
arbitrage, sei es nun, daB sie nur als Ausgleichs-, sei es, daB sie als Differenz-
arbitrage uns entgegentritt, interessiert uns in diesem Rahmen weniger. Das
gleiche gilt hinsichtlich der Arbitrage zwischen dem eigentlichen Devisen-
markt und dem Notenhandel, wie auch ferner derjenigen, welche auf die Aus-
nutzung des Preisunterschiedes fiir groe und kleine Abschnitte hinausgeht. Auch
auf die fir den Ausgleich der Zahlungsbilanz sehr bedeutsamen Wechsel- und

Effekten-Terminarbitragegeschafte, die sich nicht selten mit einer Devisen-
terminarbitrage verbinden, braucht hier nicht eingegangen zu werden.

2. Die Kurssicherung in Staaten schwankender Wéhrung.
a) Schwankende Eigen- und stabile Gegenwahrung.

1. Der Warenhandel. Unter der Voraussetzung stabiler Eigen-
wahrung haben wir uns in unseren obigen Ausfiihrungen im grofen und
ganzen der herrschenden giinstigen Beurteilung des Devisentermin-
geschiftes als Hilfsmittel zur Kurssicherung angeschlossen. Nicht da-
gegen vermégen wir riickhaltlos der in der Literatur gleichfalls haufig
vorgefundenen Befiirwortung dieser Geschaftsart zuzustimmen, sobald

1 Ein Beispiel dieser Geschiftskombination gibt Vogel, J., a. a. O. S. 43/44.
2 Ebenda S. 45. 3 Ebenda S. 46.
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es eine schwankende oder gar einseitig liegende Wahrung ist, in
der die Sicherung gegen eine in der Werteinheit der letzteren schwan-
kende, tatsichlich aber weitgehend stabile Valuta vorgenommen werden
goll. So wird beispielsweise in der Literatur, vielfach im Hinblick auf
die deutschen Verhéltnisse in der Inflationszeit, auf die groBen Verluste
hingewiesen, die fiir den sich nicht sichernden Importeur aus dem Ab-
gleiten der Eigenwahrung entstehenl.

Man argumentiert etwa wie folgt: Wenn der in der Inflationszeit in
auslandischer Wahrung kaufende deutsche Importeur von einer Kurs-
sicherung in Mark absieht, so erleidet er bei Abgleiten letzterer in der
Zeit zwischen Abschlufl und Filligkeit einen Verlust. Die Hohe des-
selben ergibt sich aus der Differenz der von ihm nunmehr zu leistenden
Zahlung und der Summe, welche er aufzubringen gehabt hitte, wenn
er die benotigten Devisen per Fialligkeitstermin vorgekauft haben wiirde.
Dem ist zuzustimmen, sofern die gekaufte Ware auf den entsprechenden
Tag gegen Mark vorverkauft ist. Gegebenenfalls wiirde unser Importeur
am Falligkeitstage alsdann den vereinbarten Markbetrag erhalten, wih-
rend er seinerseits zur Abdeckung seiner Verpflichtungen eine hohere
Summe aufzubringen hétte. Fir die Beurteilung der als Verlust zu
buchenden Differenz bleibt aber zu bedenken, daB die ihrer Errechnung
zugrunde zu legende Werteinheit eine andere ist als die Mark im Augen-
blick des Geschaftsabschlusses. Ist kein Vorverkauf der Ware er-
folgt, so bedeutet der infolge Nichtdeckung zwecks Devisenbeschaf-
fung aufzubringende Mehrbetrag an Mark, von den nachstehend
zur Sprache gebrachten Einschrinkungen abgeschen, dagegen nur
eine Gewinnminderung. Der Importeur wiirde in diesem Fall den
Gegenwert einer festen Summe stabiler Wahrung aufzubringen haben,
wihrend die getatigte Sicherung die aufzuwendende Kaufkraft viel-
leicht auf einen Bruchteil des Gegenwertes reduziert und somit die Er-
zielung eines Konjunkturgewinnes herbeigefiihrt haben wiirde.

Fiir den sich in dieser schwankenden Wahrung sichernden, in stabiler
Auslandswahrung kaufenden bzw. verkaufenden AuBenbhandel bedeutet
der AbschluB eines derartigen Geschiftes die Notwendigkeit der — spé-
teren — Aufbringung bzw. die GewiBheit des — spiteren — Erhalts
eines bestimmten Nennbetrages in seiner eigenen Wahrung, einer
bestimmten Summe ,,Nennmark. Aber das war — wenn wir von den
deutschen Verhaltnissen in der Inflationszeit ausgehen wollen —
letzten Endes auch das einzige. Denn tatsachlich konnte dieser Eingang
des Markbetrages, den der Exporteur zu erwarten hatte, einen groen
Gewinn in sich schlieBen — bei steigender Mark! —, andererseits aber

1 Vgl. u. a. Schmaltz, Kurt, a. a. O. S. 72; ferner ,,Versffentlichungen des
Verbandes Sichsischer Industrieller H. 33: ,,Wiederaufnahme des Devisen-
terminhandels“. Dresden 1920. S. 5ff.
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einen — oft erheblich hoheren — Verlust bedeuten — bei sinkendem
Markwerte! Denn die Mark, auf Grund welcher der Vertrag abgeschlos-
sen worden war, hatte mit der Mark, in welcher die Abwicklung getatigt
wurde, nur den Namen gemein — ,,Nennmark‘ —, wies aber im Ver-
gleich zu letzterer eine mitunter sehr erhebliche Wertverschiebung auf.
Die Kaufkraft der Mark bei Abschlufl des Vertrages, etwa Ende Juni
1922, war eine ganz andere wie im Augenblick der Vertragserfiillung
etwa Ende Dezember 1922! Die Verhaltnisse lagen hier nicht ganz
undhnlich denjenigen des Sparers, der am Ende des ersten Halbjahres
(1922) einen Markbetrag zuriicklegte, welcher im Augenblick der be-
absichtigten Verwendung (Ende 1922) bereits fast in ein Nichts zer-
flossen war. Wir sehen: von einer wirklichen Ausschaltung der Verlust-
moglichkeit kann keine Rede sein! Das Termingeschift sichert vielmehr
in unserem Falle dem Exporteur nur den Eingang eines bestimmten
Nennbetrages, nicht aber einer bestimmten Verfiigungsgewalt, einer
bestimmten Kaufkraft. In diese wiirde er — und auch das nur unter
der bekanntlich nicht zutreffenden vélligen objektiven! und sub-
jektiven Ubereinstimmung der Schwankungen des AuBen- und Binnen-
wertes seiner Wahrung — vielmebr nur dann gelangen, wenn er von
dem Vorverkauf Abstand nahme und die zu erwartenden Devisen erst
in dem Augenblick, und zwar per Kassa verkaufen wiirde, in welchem
sie bei ihm eingehen. Nur dann wiirde er in etwa denselben Vorteil aus
seiner Kassatransaktion genieBen, wie ihn der kurssichernde Exporteur
eines Festwihrungslandes aus dem Devisentermingeschift zieht. Da
diese Voraussetzung der dauernden Ubereinstimmung des In- und Aus-
landswertes aber durchaus nicht gegeben ist, wiirde ein Kassaverkauf
der Devisen bei Eingang tatsichlich keinesfalls eine Ausschaltung des
Risikos bedeuten, wenn dasselbe hier auch einen geringeren Umfang
annehmen mag als etwa der Verkauf per Termin bei Abschluf} des Grund-
geschiftes. Im letzteren Falle wiirde unser Exporteur im gegebenen
Augenblick einen bei Abschlufl bestimmten Papiermarkbetrag, im er-
steren gleichfalls eine Papiergeldmenge, jedoch diesmal als Repréisen-
tantin einer bereits bei Abschlull bestimmten Goldmenge erhalten bzw.
den Gegenwert einer bestimmten Menge auslindischer Wihrung? —
beides GroBen, deren Wert sich unabhéngig von dem Inlandsindex des
kranken Wahrungsgebietes bewegt. Eine wirkliche Vermeidung
jedweden Verlustes aus der Entwicklung des Wertes einer

1 Unter objektiver Ubereinstimmung sei hier die vollige Ubereinstimmung
der Schwankungen der duBeren und inneren Kaufkraft, unter subjektiver die
Ubereinstimmung der Schwankungen des Aus- und Inlandwertes der betreffenden
Wahrungseinheit in bezug auf die fiir unseren Betrieb in Frage kommenden Gegen-
stande verstanden.

2 Der Einfachheit halber nehmen wir vorerst an, daB der schwankenden Valuta,
in welcher die Kurssicherung statthat, eine stabile Wahrung gegeniibersteht.

Fischer, Devisentermingeschiift. 2
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schwankenden Heimatwéhrung ist also weder durch so-
fortigen Termin- noch durch spéiteren Kassaverkauf der
Devisen moglich. Das gleiche trifft zu auf den Devisenkauf.

Eine — oben bereits gestreifte — Moglichkeit der Ausschaltung
des Kursrisikos durch eine Devisenterminvereinbarung ist allerdings
auch in diesem Falle fiir Ex- und Import gegeben, fiir ersteren dadurch,
daB er die auszufithrende Ware im Augenblick des Verkaufs zu festem
Inlandspreis per Termin beschafft und gleichzeitig fiir die zu demselben
Termin hereinzubekommende Valuta ein ,,Sicherungsgeschaft® vor-
nimmt. Entsprechend verfihrt gegebenenfalls der Importeur. — Die
Sicherung selbst schlieBt hier nur einen etwaigen Verlust aus der Ge-
samtheit der Transaktionen aus. Die aus dem Grundgeschift errechnete
Gewinnquote bleibt, wenn man von den Unkosten absieht, relativ
unveriandert. Absolut kann sie jedoch durch die Wahrungsentwicklung
stark in Mitleidenschaft gezogen werden. — Diese Abschliisse lassen
wieder den Charakter des Handelshilfsgeschiftes besonders deutlich er-
kennen. In Kombinierung mit dem in Fremdwéhrung abgeschlossenen
Warentermingeschéft bilden sie Gegenabschlisse zu Warentermin-
kdufen bzw. -verkdufen in eigener Wéahrung. —

Rein formal betrachtet, kénnen wir auch bei den gewohnlichen
Valutaterminvertrigen in eigener kranker Wahrung von einer Kurs-
sicherung sprechen. Doch sind die wirtschaftlichen Begleiterscheinungen
derselben derart verschieden von denen, die wir bei der eigentlichen
Kurssicherung des Handels im festvalutarischen Lande vorfinden, daf3
von auch nur annihernder Ubereinstimmung — auBer der rein for-
malen — nicht die Rede sein kann. Das Ziel, das dem Handel bei
AbschluB des Kurssicherungsvertrages vorschwebt, nédmlich die Aus-
schaltung der in den Wihrungsschwankungen gelegenen Verlustmoglich-
keiten wird nicht nur nicht erreicht, sondern letztere kénnen vielmehr
durch das Eingehen eines Devisentermingeschiftes sogar noch eine er-
hebliche Erhéhung erfahren. — Wie hoch ist nun aber dieser etwaigen-
falls fiir den Handel eintretende Verlust bzw. Gewinn, sofern er
von der ,,Kurssicherung in seiner schwankenden Eigenwiahrung
absieht? Er ergibt sich, wie aus dem Gesagten hervorgeht, nicht aus
der Bewegung des Inlandwertes der Wahrungseinheit allein oder der-
jenigen ihres Auslandswertes. Fiir das Ausmall dieser Gewinne bzw.
Verluste ist vielmehr die Bewegung beider Bewertungen von Bedeu-
tung. Einmal interessiert uns hier vor allem die Verschiebung der
Spannung zwischen beiden, und zwar weniger deren absolute Gréfe,
als vielmehr diejenige der Relationen dieser Spannungen zu den je-
weiligen Inlandswerten, daneben aber auch die Frage, welche der beiden
Bewertungen (Inlands- oder Auslandswert) die andere in den gegebencn
Augenblicken iiberschreitet. —
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Ubersteigt der Binnenwert der Wiabrung den AuBenwert,
so wiirde eine zwischen Abschluf und Erfiillung des Grundgeschiftes
entstehende Verringerung der Spannungsrelation fiir den Exporteur
einen Verlust, fir den Importeur einen Gewinn bedeuten. Bei einer
entgegengesetzten Lage von Binnen- und AuBenwert der Heimat-
wahrung ergibt sich das umgekehrte Bild. Die Verringerung der Span-
nungsrelation wird seitens des Exporteurs begriiBt werden, wihrend sie
fir den Importeur nachteilig ist. Eine VergroBerung der Spannungs-
relation bedeutet in den aufgezeigten Fillen jeweils das entgegengesetzte
Bild fiir die beiden in Frage stehenden Interessenten. — Kreuzen sich
in der Zeit zwischen AbschluB und Abwicklung des einzelnen Grund-
geschiiftes die Kurven der In- und Auslandswertbewegung, so wiirden die
Wirkungen der Spannungsverringerung vor der Erreichung des Schnitt-
punktes eine Verstirkung durch diejenigen der entstehenden und stei-
genden Spannungsrelation auf der anderen Seite der Inlandkurve er-
fahren.

Um die aus der Entwicklung der schwankenden Eigenwahrung sich
fir den AuBenhandel ergebenden Risiken auszuschalten, wire es er-
forderlich, sich gegen all diese Verschiebungsmaoglichkeiten in den Span-
nungsrelationen zu sichern. Solange diese Spannungen nicht weg-
fallen, ja teilweise sogar im Interesse der sozialen Entwicklung kiinstlich
geschaffen und gehalten werden, ist hierzu jedoch eine Moglichkeit nicht
gegeben. Ist eine vollstindige Ausschaltung des Risikos somit in dem
vorliegenden Falle nicht erzielbar, so bleibt doch noch immer die Frage
offen, ob nicht ein TerminabschluB — Sicherung in der eigenen Wih-
rung — zur Eindémmung des an sich aus diesen Schwankungen még-
lichen Verlustes fithren kann. Diese Frage ist nicht ohne weiteres zu
bejahen oder zu verneinen; ihre Beantwortung ist vielmehr davon ab-
héingig zu machen, ob in dem einen oder dem anderen Falle die Verlust-
gefabr groBer ist. Bei Vorliegen eines derartigen Termin-
geschiaftes ergibt sich das Risiko aus den Verschiebungsmog-
lichkeiten des Inlandwertes der Eigenwahrung, wihrend es in
dem anderen Falle abhéngt von der Entwicklungsméglichkeit
der Spannungsrelationen. Wiirde man das inlindische Preisniveau
infolge nur geringer auf die Geldseite riickfithrbarer Anderungen als
einigermafen stabil ansehen diirfen, so wird man sich fiir einen Termin-
abschluB seitens des Exporteurs aussprechen kénnen, wenn die Ausland-
bewertung unter derjenigen liegt, die der inlindischen Kaufkraft ent-
spricht, dagegen im umgekehrten Falle. Entsprechendes gilt vice versa
fir den Importeur. Daneben kénnen noch die mannigfachsten anderen
Momente auf die Entscheidung einwirken. Die Kostenfrage, die voraus-
sichtliche Weiterentwicklung des Binnen- und AuBenwertes u. a. mehr
diirfen nicht aus dem Auge gelassen werden. — Bei andauerndem Uber-

2%
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steigen der Schwankungen der Spannungsrelationen durch diejenigen
des sich um eine stabile Mittellinie herum bewegenden Inlandwertes
haben wir in etwa ein dhnliches Bild vor uns. Die Entscheidung wird
weitgehend von der jeweiligen Lage der Wertkurve zu der stabilen Mittel-
linie abhiéngig zu machen sein, wobei allerdings auch hier wieder all die
oben aufgefiihrten Momente Beriicksichtigung verdienen. —

Wenden wir uns nunmehr dem Fall einer einseitigen Entwick-
lung der Binnen- und Aullenwertkurve der Heimatwahrung zu,
ihrem nachhaltigen Steigen oder nachhaltigen Abgleiten! Greifen wir
zunidchst den letzteren Fall heraus und nehmen an, die Eigenwihrung
weise eine stark sinkende Tendenz auf und die Wirtschafts-, Finanz-
und Wahrungslage lasse mit Sicherheit einen weiteren Verfall erwarten!
Ganz abgesehen davon, dafi nunmehr der in Auslandswahrung ver-
kaufende Export in immer stirkerem Ausmafe von Sicherungsgeschiften
Abstand nimmt, der Import dagegen weitgehend jede sich ihm dar-
bietende Gelegenheit zu Devisenvorkiaufen ergreift, versucht alsbald
nach Erkennung der Sachlage ein jeder, vom Selbstinteresse, vom
Streben nach Substanzerhaltung geleitet, seine eigene Wihrung in
die Fremdvaluta einzutauschen. Teils durch gesetzgeberische MaB-
nahmen, teils durch Schaffung stabiler Recheneinheiten oder auch
,,wertbestdandiger Papiere wird vielfach versucht, diesem immer stér-
keren Andréngen auf den Devisenmarkt entgegenzutreten. In Deutsch-
land sind diese Funktionen seinerzeit teilweise auf die verschiedenen
wertbestindigen Anleihen tibergegangen. Doch reichten diese auch nicht
annihernd aus, den Hunger nach Werterhaltungsmitteln zu befriedigen.
Die Terminspekulation in Dollarschiatzen, die voriibergehend einen
starken Umfang angenommen hatte, wurde seit Juli 1923 infolge gesetz-
licher MaBnahmen eingestellt.

In etwa ein Spiegelbild bieten die Verhéltnisse bei starkem An-
ziehen der Eigenwéhrung. Nicht selten finden wir alsdann ein An-
dringen auf den Terminmarkt zwecks Verkaufs von Termindevisen
seitens des Handels vor, sei es nun, dal} dieser sich gegen etwaigen
» Wahrungsverlust“ aus dem getatigten Grundgeschéft zu decken be-
absichtigt, sei es, dal er sich gegen den aus dem ,,Sinken‘ der Devisen
moglicherweise sich ergebenden Preisfall sichern will oder daf3 bei ihm
wie auch bei anderen auf den Markt tretenden Kreisen bewult speku-
lative Interessen den Ausschlag fiir seine Vorverkaufsabsichten geben.

Der fiir den Fall der Nichtdeckung befiirchtete Verlust aus dem
,»Sinken‘ der an sich stabilen Gegenwihrung ist iibrigens nur insofern
ein effektiver, als eine vom Standpunkt des Aulenhandels unerwiinschte
Verschiebung des Spannungsverhéltnisses zwischen Inland- und Aus-
landwert der heimischen Valuta eintritt. Auch davon abgesehen, kann
aber vorliegendenfalls ein ,,Sicherungsgeschéaft® fiir den Exporteur ge-
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boten erscheinen, um ihm den Entgang eines Gewinnes zu ersparen, der
anderen Kreisen, welche vielleicht auf ihren Bestinden an Heimat-
wihrung sitzengeblieben sind, aus dem Wertzuwachs deren Einheit
zuflieBt. —

Zum SchluB sei noch kurz der Fall betrachtet, in welchem im Gegen-
satz zu dem bisher erérterten Verhalten die Aus- und Einfuhrgeschifte
unter Zugrundelegung der schwankenden heimischen Wéhrung erfolgen.
Dieser vermag unter Umsténden insofern ein neues Bild zu ergeben,
als es sich nunmehr empfehlen kann, zu einer Sicherung gegen das mit
deren Schwankungen verbundene Risiko zu schreiten. Technisch wiirde
sich die Sache etwa so abspielen, daB3 der Exporteur die zu einem be-
stimmten Zeitpunkt zu vereinnahmenden Betrage per Termin in Devisen
umwandelt und diese Devisen alsdann in dem Augenblick, in welchem
er des Gegenwertes wieder bedarf, per Kassa verkauft. Der Importeur
wiirde hingegen fiir den Termin, in welchem er Zahlung zu leisten hat,
Devisen vorverkaufen, um sich bei Filligkeit auf dem Markt einzudecken.
— Fiir die Entscheidung, unter welchen Umstinden zweckméfBig zu
einer derartigen MafBnahme gegriffen werden soll, unter welchen nicht,
ist die Tatsache ausschlaggebend, daB sich bei einer Nichtsicherung das
Risiko aus den Verschiebungen des Inlandwertes ergibt, dafl dagegen
ein Sicherungsabschlufl dieses in ein solches aus den Bewegungen der
Spannungsrelation iiberfithrt. Nach den obigen Ausfithrungen diirfte
es sich eriibrigen, bei Einzelheiten zu verweilen. Auch tiber die Verhalt.
nisse bei der einseitig liegenden Heimatwahrungsentwicklung kénnen
wir zur Tagesordnung iibergehen, da sie uns theoretisch keine neuen
Gesichtspunkte bieten. —

Die Betrachtung der wirtschaftlichen Bedeutung, welche sich fiir
den Handel des wiahrungskranken Staates aus diesen verschiedenartig-
sten Devisentermingeschaften ergeben kann, ist mit obigen Ausfiih-
rungen noch keineswegs erschopft. Sofern der Geschaftsverkehr mit
dem Auslande aus irgendeinem Grunde auf der kranken Heimatwéhrung
aufzubauen ist, wird unserem Gebiete nicht selten durch diese Ermaog-
lichung erst eine Briicke zur Teilnahme am internationalen Warenhandel
geschlagen bzw. belassen. Die Vorteile, welche sich dem Geschéfts-
freunde des Festwihrungslandes unter solchen Verhéltnissen aus den
Devisenterminabschliissen ergeben, fallen auch auf den Handel des
valutaschwachen Staates zuriick. Ware etwa fiir die liefernden aus-
landischen Hauser keine Mgglichkeit zum Sicherungsabschlufl vorhanden,
so wiirden sie wahrscheinlich sehr erhebliche Risikozuschlige in die
Preise einkalkulieren, welche andernfalls zuriicktreten bzw. durch die
Beriicksichtigung der Sicherungskosten ersetzt werden. Die erhéhten
Preise wiirden nach Moglichkeit weitergewélzt werden und so den Kon-
sum treffen. Gleichzeitig aber bedeuten sie ein inflationsforderndes
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Moment. Hingewiesen sei an dieser Stelle noch kurz darauf, daB sich
der Mangel an Sicherungsméglichkeit auf den Preis der aus dem schwach-
valutarischen Staate auszufithrenden Artikel sehr wohl in entgegen-
gesetzter Richtung auszuwirken vermag. Bietet nédmlich das iibrige
Ausland seine Waren — vom Standpunkt des herangezogenen festvalu-
tarischen Importlandes aus gesehen — zu gleich giinstigen Bedingungen
wie der wahrungskranke Staat an, so lauft letzterer unter der gemachten
Voraussetzung Gefahr, ausgeschaltet zu werden. Auch bei Termin-
abschlufmoglichkeiten mul allerdings beriicksichtigt werden, daB die
Ausfuhrware des krankvalutarischen Staates ebenso wie die auf Grund
der Wahrung des letzteren zu errechnenden Einfuhrartikel zur Ein-
kalkulierung der Schiebungssitze fihig sein miissen. In etwa treten
bei wirklich schwankender Lage die hier vorhandenen Bedenken
insofern ein wenig in den Hintergrund, als den in dem einen Zeitpunkt
auftretenden Zuschligen im anderen Abschlige gegeniiberstehen, so-
daB tatséchlich diese Sicherungen nicht mit allzu erheblichen Unkosten
verbunden zu sein brauchen.

2. Der Kreditverkehr. Die Vorteile, welche sich durch diese
TerminabschluBméglichkeit bieten, beschrinken sich nicht nur auf den
Warenhandel, sondern erstrecken sich ebenso wie in Gebieten stabiler
Wahrung auch auf andere Wirtschaftszweige. Unter ihnen sei im folgen-
den nur kurz der Kreditverkehr herausgegriffen. Insbesondere fiir kurz-
fristige Kreditgewahrungen des In- und Auslandes spielt unsere Geschifts-
art eine sehr wesentliche Rolle. Auf ihre Bedeutung fiir den Rembours-
kredit hat bereits v. Schulze-Gaevernitz! unter Abhebung auf die
russischen Verhiltnisse der 90er Jahre verwiesen. Von wahrungspolitisch
noch groflerer Wichtigkeit ist dagegen der durch diese Sicherungsméog-
lichkeit fiir das wihrungskranke Gebiet gegebene Anschlufl an den
internationalen Zinsarbitrageverkehr, an die Solidaritdt der Geldmirkte
mit ihrem — vielfach allerdings iiberschatzten — beruhigenden EinfluB3
auf die Wahrungswert- und Diskontentwicklung.

b) Schwankende Eigen- und schwankende Gegenwahrung.

Eine Komplizierung erfihrt die Lage, wenn der schwankenden
Wahrung des Inlandes eine gleichfalls heftigen Kursbewegungen
ausgesetzte auslaindische Valuta gegeniibersteht. Entwickeln sich
hier die beiden Wihrungen in vélliger Unabhéangigkeit voneinander, so
wird einer gewissen Sicherungspolitik das Wort zu reden sein. Bewegen
sich die Schwankungen der heimischen Wéhrung in engen Bahnen, dann
liegen die Verhiltnisse ziemlich einfach. Man wird ebenso verfahren
konnen, wie wenn eine stabile Eigenwihrung einer schwankenden Valuta
gegeniiberstinde, d. h. einen Sicherungsabschluf unmitteibar zwischen

1 Vgl. RuBlland S. 506.
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den beiden Wahrungen tatigen. Dall hier Umwege einschlagbar sind,
um etwa mittels einer Zwei- oder Dreiplatzarbitrage giinstigere Kurse
herauszuschlagen, fithrt keine grundsitzliche Verdnderung der Lage mit
sich. — Ist dagegen auch die eigene Wahrung stérkeren Ausschligen
unterworfen, so wird man zweckentsprechend das aus den Schwankungen
der Gegenwahrung resultierende Risiko durch Terminkauf bzw. -verkauf
derselben gegen eine dritte feste Valuta ausschalten. Ob gleichzeitg
zu einer Kurssicherung gegen die eigene Wihrung in Festvaluta ge-
schritten werden soll, hingt von der jeweiligen Lage ab. Wir verweisen
dieserhalb auf das oben! Gesagte.

An Stelle der bei beiderseits schwankenden als Hilfsvaluta heran-
gezogenen dritten stabilen Wahrung konnten auch andere Mittel als
Unterlage fiir das Sicherungsgeschift dienen. So wiirde es bei der her-
vorragenden Bedeutung, welche das Gold in der Wahrungspolitik der
meisten fiir den Weltverkehr bedeutenden Staaten spielt, z. B. in Frage
kommen, dieses fiir unsere Zwecke heranzuzichen.

B. Die Spekulation.

Als zweite groBe Gruppe von Terminvereinbarungen erwéhnten wir
die spekulativen Abschliisse. Daf3 diese keinesfalls auf dem Termin-
markt der Borse beschrénkt sind, wurde bereits hervorgehoben. Zu-
nichst findet durchaus keine Bindung an den Bérsenmarkt statt.
Auch fir die Sicherungsgeschifte des Handels mit den Privatbanken
und insbesondere fiir die von diesen abgeschlossenen Riicksicherungs-
vertrige spielen sie eine erhebliche Rolle — ist doch letzten Endes hier-
her jedwede Ubernahme des Risikos zu rechnen, das sich aus den Wih-
rungsschwankungen der zugrunde liegenden Devisen ergibt. Spekula-
tion ist auch die Nichtversicherung des Ex- bzw. Importeurs, soweit sie
auf Kursgewinnerzielung hinauslauft. — DaB sie dariiber hinaus keines-
falls an den Terminmarkt gebunden ist, haben wir bereits oben ge-
sehen®. Dennoch ist es ihr Auftreten, das vielen die Einfithrung eines
Termingeschéftes in Devisen ebenso wie auf den Effekten- und Waren-
mérkten besonders unerwiinscht erscheinen 1aBt, indem ihr an sich un-
giinstige volkswirtschaftliche Begleiterscheinungen, insbesondere preis-
politischer Art, zur Last gelegt werden. Wir werden die gegen die
Terminspekulation erhobenen Vorwiirfe einer eingehenden Priifung
unterziehen, um auf diese Art und Weise eine mdoglichst vorurteilsfreie
Stellungnahme ihr gegeniiber zu gewinnen. Selbstverstindlich werden
wir dabei unser Hauptaugenmerk auf ihre Kursbeeinflussung zu richten
haben. In dieser Hinsicht sind eingehendere Untersuchungen bislang
kaum angestellt worden. Soweit dieses jedoch der Fall ist, stiitzt man

1 Vgl. oben S.19ff. 2 Vgl. oben S. 3ff.
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sich im allgemeinen auf Vermutungen. Verwiesen sei vielleicht auf
Kramar?!, der der Spekulation in seinem Werke iiber das dsterreichische
Wihrungsproblem an Hand des ihm vorliegenden Materials fiir die
ruhigeren Zeitlaufte einen giinstigen EinfluB zuspricht, dagegen in
Zeiten groBerer politischer und wirtschaftlicher Uniibersichtlichkeiten
die heftigen Agioausschlige zu erheblichem Teil auf ihr Konto schiebt.
Und &hnlich Koranyi, wenn er schreibt: ,, Die Valutaspekulation
mochte in Zeiten von Vorteil sein, da die Wechselkurse innerhalb nicht
allzu weiter Grenzen schwankten, sie wird aber zur Gefahr, wenn die
Kursbewegung statt einer schwankenden eine dauernd sinkende oder
steigende Tendenz angenommen hat. Was frither Ausgleich war, wird
hier Ubertreibung, was frither Riickkehr in die Gleichgewichtslage be-
deutete, wird hier Beschleunigung der unerwiinschten Entwicklung.‘?
In seiner Kritik zu dieser Auffassung hebt v. Schulze-Gaevernitz3,
sich gegen Kramar wendend, hervor, da} selbst, wenn diesem der Be-
weis fiir seine Behauptungen und Ausfiihrungen gelungen sei, hieraus
noch keine zu weitgehenden Schliisse auf die Einwirkungen des Termin-
geschaftes und der Spekulation in auslidndischer Wahrung gezogen
werden diirften. Uberhaupt vermoge die Wirkung beider auf eine be-
stimmte Wiahrung zu einem bestimmten Zeitpunkt giinstigstenfalls ge-
wisse Anhaltspunkte zu geben fiir die an die beiden Geschiftsarten in
anderen Wihrungen oder auch in der gleichen Wihrung unter vollig
verinderten Verhiltnissen zu kniipfenden Erwartungen. Allenfalls
kénnen hier moglicherweise eintretende Tendenzen aufgezeigt werden.

Im folgenden werden wir unsere Aufmerksamkeit zundchst der Be-
deutung der Spekulation fiir die Kursgestaltung auf dem Terminmarkt
zuwenden. Was diese anbetrifft, so wird vielfach im allgemeinen in
erster Linie auf die durch ihr Eingreifen herbeigefiihrte Marktverbrei-
terung hingewiesen. Diese sowie die Spekulation erfahre eine beson-
dere Forderung durch die Erméglichung oder doch jedenfalls Erleichte-
rung des Blankoverkaufs. Von einer scharfen Trennung der Ursachen-
reihen dieser Marktverbreiterung in jene, welche auf den Terminmarkt
als solchen, und jene, welche auf diec Terminspekulation riickfithrbar
sind, wird bei der weitgehenden Verkoppelung beider im allgemeinen
mit Recht Abstand genommen. — In erster Linie im Hinblick auf
diese Marktverbreiterung verspricht man sich von der Terminspekula-
tion — nicht unbestritten — einmal eine Einschrankung der Kursaus-
schlage. Die durch die Erfahrung erwiesenen nicht gerade seltenen

! Kramar, Karel: Das Papiergeld in Osterreich seit 1848, Leipzig 1886,
insbesondere 2. Kapitel.

2 Koranyi, Karl: ,,Die Erfolge der zentralen Devisenbewirtschaftung® in
s»Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozialpolitik*‘. Neue Folge Bd. 5, Wien 1925.
S. 74. 3 RuBland S. 513.
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entgegengesetzt laufenden Tendenzen werden durch die Befiirworter
alsdann vor allem auf Auswiichse der Spekulation zuriickgefiihrt. Dar-
iiber hinaus erhofft man von dieser Geschéftsart vereinzelt eine kurz-
befestigende Tendenz. Doch wird das Hervorrufen einer nachhaltigen
Wertverinderung durch die Spekulationserleichterung im groen und
ganzen in Abrede gestellt. —

Wihrend eine etwaige Marktverbreiterung im Effekten- und
Warenhandel infolge der dortigen Konzentrierung des Hauptgeschéftes
auf den Terminmarkt mit der Tatsache eines im Vergleich zum
fritheren Kassageschift erweiterten Termingeschiftes zusammenfillt,
trifft das auf unserem Gebiete nicht mit der gleichen Wahrschein-
lichkeit zu. Selbst wenn hier etwa in Zeiten starker Wahrungsschwan-
kungen der Terminhandel einen erheblichen Umfang annimmt, so wird
das Schwergewicht immer noch auf dem Kassamarkt liegen. Damit im
Zusammenhang steht die Erscheinung, dafl grundsitzlich die Ermog-
lichung von Devisenterminabschliissen durchaus nicht in dem gleichen
Ausmafle wie moglicherweise auf anderen Gebieten zu einer Erweiterung
des Gesamtmarktes filhrt. Zudem werden Devisen an allen groferen
Mirkten gehandelt, wihrend die Einfithrung des Terminmarktes viel-
fach nur lokal erfolgt. Weiterhin ist die hier gegebene Abweichung auf
die ganz verschiedenen Mengen an vorhandenem effektiven Material
— Angebotseite — sowie den grundsitzlich viel weiter reichenden Ver-
wendungszweck der jeweiligen Wahrungseinheit im Vergleich zum ein-
zelnen Papier bzw. zur einzelnen Warenart — Nachfrageseitc — zuriick-
zufithren. Das wieder erwirkt, daB auf dem Devisenkassamarkt in
normalen Zeiten stets selbst sehr groBe Summen abgegeben oder auf-
genommen werden konnen, ohne daB durch diese der Kurs irgendwie
nennenswert beeinfluft wird. — Zu der behaupteten Marktverbreite-
rung tragt auf den beiden anderen in Frage stehenden Gebieten weit-
gehend die Ermoglichung oder doch jedenfalls Erleichterung des Arbi-
tragehandels bei. Auf dem Devisenmarkt verliert dieses Moment in
diesem Zusammenhang insofern an Bedeutung, als sich hier die Arbitrage
gleichfalls zu erheblichem Teil auf dem Kassamarkt abspielt. — Aber
auch hinsichtlich des Effektenhandels bleibt die Behauptung der un-
bedingt groBeren Marktbreite des Termingeschéaftes nicht unbestritten.
Grundsitzliche Einwinde werden erhoben von Géppert?, der die bei
Einfiihrung des Termingeschéftes in einem Papier vielfach beobachtete
Kursbesserung nicht nur auf die marktbildende Kraft dieser Handels-
technik, sondern vielmehr in erster Linie auf die Tatsache zuriickfiihrt,
daB die Spekulation von der Bewegung lebt und fiir diese jeden AnlaBl
wahrnimmt. Uberall spiele diese bessere Handelsform bei der

-Kursbildung nur eine sekundire Rolle. Wo fiir ein Papier speku-

1 Borsentermingeschaft S. 56/57.



26 Der Terminmarkt.

latives Interesse bestehe, wende das Publikum sich ihm auch bei Nicht-
vorhandensein des Termingeschafts zu, wahrend nichtvorhandenes Inter-
esse auch nicht durch dieses geweckt werde. Aus Enttauschung tber die
Kursentwicklung nach Zulassung des betreffenden Papiers zum Termin-
handel habe man seine Einfiihrung daher bereits des 6fteren als Baisse-
moment angesehen. Die durch das Termingeschaft erleichterte dies-
gerichtete Spekulation trete eben nicht nur ibertriebener Hausselage
entgegen, sondern laufe selbst Gefahr zu Ubertreibungen.

Fiir die Breite des Terminmarktes spielt u. a. die Regelung der Fillig-
keitszeitpunkte eine ausschlaggebende Rolle. Prolongations- und Ab-
wicklungsprobleme! lassen es, wie weiter unten noch niher dargelegt
werden wird, ohne weiteres erklarlich erscheinen, daf die Dinge ver-
schieden liegen, je nachdem, ob etwa als Liquidationstermin ein oder
doch nur wenige Tage im Monat in Frage stehen, oder ob der Abschluf3
per 1,2, 3 Monate usw., gerechnet vom Tage der Geschéftsvereinbarung
ab, getatigt werden kann.

Wie soll sich nun diese im Vergleich zu dem Umfang des bisherigen
Kassamarktes grofere Breite des Terminmarktes, die im allgemeinen als
selbstverstindlich hingenommen wird, auswirken ? — In der Theorie wer-
den auf sie, wie bereits erwiahnt, einmal eine Einschrinkungder Kurs-
ausschlage, daneben eine gewisse Kursbefestigung zuriickgefiihrt.

Was zunéchst letzteren Punkt anbetrifft, so sei in dem Termingeschift
eine dem Spielbediirfnis starker entgegenkommende Abschlufiart zu
erblicken. Hierdurch werde eine gesteigerte Nachfrage nach den in
Frage stehenden Devisen erwirkt, zumal unter diesen Umstinden die
Gefahr zuriicktrete, im gegebenen Augenblick auf der betreffenden
Valuta sitzenbleiben zu miissen. Von diesem Gesichtspunkt aus wurde
denn auch in Deutschland seinerzeit die Eréffnung des amtlichen
Markterminverkehrs in Holland begrifit2.

Gehen wir bei unseren nachfolgenden Betrachtungen zunéchst von
einem Staate mit stabiler Wahrung aus und nehmen an, daB an seiner
Borse ein Devisenterminhandel stattfindet! Dieser kann sich auf die
verschiedensten Gegenwahrungen erstrecken. Soweit letztere nur un-
wesentliche Kursverschiebungen aufweisen, wird sich das Termingeschift
in geringem Umfange halten. Die Spekulation tritt fast nur zwecks
Ubernahme des Kursrisikos gegen Entgelt auf den Markt. Von dessen
Technik ist eine unmittelbare Kursbeeinflussung alsdann nicht zu er-
warten. Gesetzt den Fall, dafl eine besondere Lage dennoch zu einer
solchen fiithren wiirde, so wiirde sie sich in engen Grenzen halten. Im
Lande der Gegenwihrung wiirden wir eine entgegengesetzte Lage vor-

1 Vgl. unten S. 33ff.
2 Vgl. v. Schulze-Gaevernitz, G.: Zum Vorschlage einer Valutatermin-
bérse in Amsterdam, a. a. O.
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finden. Wiirde dort eine Anderung der Kurse nicht eintreten, so hitten
wir auch hier im Vergleich zu der Notierung in dem zuerst betrachteten
Staate einen Uberparititskurs vor uns, der alsbald ausarbitriert sein
wiirde. Dasselbe gilt, wenn auch hier eine vom Terminmarkt ausgehende
Devisenkursbefestigung im Einzelfalle wiirde feststellbar sein. — Uber-
paritatskurse sind, selbst wenn sie durch diese Lage herbeigefiihrt
werden konnten, iibrigens auch ohne ausgebildeten Devisenterminmarkt
nichts AuBergewohnliches. So stellt Schir! 1908 an Hand allerdings
nicht sehr eingehender Statistiken fest, daB von 7 herangezogenen
Staaten 5 die deutsche Valuta hoher bewerteten, als es zu dem gegebenen
Zeitpunkt in Berlin der Fall gewesen sei. Die von ihm hieraus gezogene
Folgerung, dafl die Verhaltnisse an den betreffenden Auslandsborsen
auf eine Befestigung der Mark hinauslaufen miiBten, wird in der Literatur
im allgemeinen nicht geteilt?2. Wie dem aber auch sei: es ist jedenfalls
kaum zu bezweifeln, dafl derartige Lagen nicht oder doch nur ganz
unwesentlich als Folge des Termingeschéftes zu betrachten sind. — Ist
die Gegenwidhrung starkeren Kursausschlagen unterworfen, so
nimmt die Terminspekulation und mit ihr die Terminmarktbreite einen
gréBeren Umfang an. Kann ein Steigen der Kurse der Gegenwéahrung
mit Sicherheit erwartet werden, so mag die Erleichterung ihres Kaufes
zu einer weiteren Befestigung beitragen. Das gilt im besonders starken
MaBe dann, wenn etwa der inlindische nicht spekulierende Gegen-
kontrahent bei Abschlul seines Terminverkaufes sich auf dem Kassa-
markte eindeckt. Selbstredend hat auch die Ausdehnung des Termin-
kaufes vorliegendenfalls ihre Grenzen, die, fiir jeden Spekulanten ver-
schieden, sich durch einen Vergleich zwischen dem erhofften Gewinn
und den mit zunehmenden Kaufauftrigen verbundenen steigenden
Terminpreisen bestimmen lassen. — Weist die Gegenwiahrung aus irgend-
einem einschneidenden Grunde sinkende Tendenz auf, so wird keine
noch so gute Organisation des Terminmarktes dem Abgleiten auf die
Dauer Einhalt gebieten konnen. Die Leerverkaufsmoglichkeit zieht viel-
mehr ceteris paribus mit Wahrscheinlichkeit eine Verscharfung der Lage
fir die kranke Wihrung nach sich.

Der Erwartung einer Kursbefestigung durch das bloBe Bestehen des
Terminmarktes kénnen wir uns so jedenfalls in dieser allgemeinen Form
nicht anschlieBen, zumal auch das Ausgehen von dem Staate kranker
Wihrung nicht zu einer Anderung der Beurteilung beitragt. Allerdings
weist die Betrachtung unter diesem Gesichtswinkel eine Reihe von
Sonderlagen auf, die im folgenden kurz beriihrt seien. Da ist zu beriick-

1 Schéir, Joh. Friedr.: Zahlungsbilanz und Diskont. Berlin 1908. S. 54.

2 Vgl. u. a. Mahlberg, Walter: Der Kurs des Frankenwechsels in Z. f.
hw. F., 4. Jg., Leipzig 1907/08, S. 407/08, sowie Schmalenbach, E.: Der Kurs
des Pfund-Sterling-Wechsels, ebenda, 3. Jg., Leipzig 1906/7, S. 254/55.
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sichtigen, daB die ,,Haussespekulation‘ vom Standpunkt der Heimat-
wahrung in diesem Falle ,,unerwiinscht®, wahrend die ,,Baissespeku-
lation‘ hingegen ihrerseits sich in einer ,,gilinstigeren®, die Eigenvaluta
befestigenden Richtung auswirkt. Der Leerverkaufsmoglichkeit, die
sich auf die Heimatwahrung kurssteigernd auswirkt, steht die ,,Leer-
kaufmoglichkeit‘‘ gegeniiber, d. h. die Moglichkeit, ohne — im AbschluB3-
augenblick — vorhandene Barmittel zu kaufen.

Die theoretisch gegebene Erleichterung einer Baisse- und Hausse-
spekulation durch das Termingeschift birgt bedeutende Gefahrenmomente
in sich, sobald die Eigenwadhrung eine einseitige — insbesondere fal-
lende — Entwicklung aufweist. In letzterem Falle ist die Moglichkeit
des Leerverkaufs von Devisen technisch zwar noch gegeben, praktisch
kommt sie aber nicht mehr in Frage, wahrend auf der anderen Seite
die ,,Haussespekulation® in Devisen zu den stiarksten Auswiichsen fiihrt.
Diese gewinnt durch das Vorhandensein des Termingeschéftes infolge
der Erleichterung der Kreditspekulation erheblich an Nahrung. Die
»»Flucht aus der Eigenwahrung* droht alsdann noch ganz andere Aus-
mafle anzunehmen, als es bei ihrer Beschrankung auf den Kassamarkt
der Fall ist. Der Terminhandel in Devisen wiirde unter derartigen
Lagen unseres Erachtens auf Ablehnung stoflen miissen, es sei denn,
daB eine plétzliche Kontraktion des Notenumlaufs und Kredits oder
doch zum mindesten eine in eine Einstellung iiberleitende Einschrankung
der Inflation im Bereiche der Moglichkeit liegt. Alsdann mag hier aller-
dings durch eine Aufschwénzung der Haussespekulation bzw. des
gegen die Heimatwihrung & la baisse spekulierenden Handels sowie der
,,Fliichtlinge* diesen ein erheblicher Schlag versetzt zu werden. Das
wieder wir unter Umstidnden zu einer Erleichterung der auf eine Besse-
rung der Lage hinauszielenden Politik beitragen. —

Was nun die Einebbung der Kursausschlage betrifft, so wird man
auch dieser Auffassung nur sehr bedingt beipflichten kénnen. Die u. a.
zur Stiitzung dieser Behauptung herangezogene Beweisfithrung, daf
sich vorliegendenfalls, rein theoretisch betrachtet, zwei gro8e Parteien
mit entgegengesetzten Interessen gegeniiberstehen und sich hieraus eine
giinstige Beeinflussung der Preisgestaltung ergebe, ist nicht stichhaltig.
Dieser Argumentation ist vielmehr im Anschlu an die Bérsenenquete
sowie die auf diesem Gebiet erschienene Literatur entgegenzuhalten,
dal die per Termin abschlieBenden Kaufer und Verkdufer ,,nicht in
allen Fallen Vertreter zweier sich bekidmpfenden Gruppen darstellen
miissen‘“!. Es kénnten vielmehr ,,sowohl ausschlieBlich als iberwiegend
Baisseengagements als auch Hausseengagements und natiirlich auch
Hausse- und Baisseengagements zu gleicher Zeit bestehen‘‘2.

1 Prion, W.: Die Preisbildung an der Wertpapierborse (im folgenden: Preis-
bildung). Leipzig 1910. 8. 77. 2 Ebenda.



Die Spekulation. 29

&

Weiterhin wird dem Termingeschaft im Hinblick auf die durch das-
selbe herbeigefithrte gréBere Marktbreite eine Nivellierung der Kurse
nachgerithmt infolge der grofleren Geneigtheit der Geldgeber, in kriti-
schen Zeiten Terminpapiere hereinzunchmen als Kassapapiere zu be-
leihen. Der Kassaspekulant werde daher bereits leicht zu Realisierungen
gezwungen, wenn der Terminspekulant noch durchzuhalten in der Lage
sei. Dem wird wegen der besonderen auf dem Devisenmarkt ge-
gebenen Lage fiir diesen im allgemeinen nur bedingt zuzustimmen sein.
Die grundsitzlich leichte Verkauflichkeit der Stiicke per Kassa u. a.
a8t auch die Beleihung der nur prompt gehandelten Wahrungen weniger
gefahrvoll erscheinen.

In engstem Zusammenhang mit dem Problem der Marktverbreite-
rung steht die Befiirwortung des Termingeschéftes als Mittel der Milde-
rung der Schwankungsintensitit im Hinblick auf die durch dasselbe
erfolgende Eskomptierung der kommenden Preisgestaltung.
Interessante diesbeziigliche Untersuchungen sind, soweit der Waren-
terminmarkt in Frage kommt, von Gustav Cohn! und Moritz Kan-
torowicz? angestellt worden und haben seinerzeit der Borsenenquete-
kommission als Material fiir ihre Erérterungen auf diesem Gebiete
vorgelegen.

Beide Autoren gehen von der Voraussetzung aus, daBl der Borsenspekulation
,,die Aufgabe der Vorausberechnung des kommenden Preises aus gegenwértigen
Anzeichen* zuféllt, und beweisen an der Hand statistischer Unterlagen fiir die
beiden Hauptgetreidearten, daBl im Laufe der letzten Jahrzehnte vor Abhaltung
der Enquete die durchschnittliche Differenz zwischen den Terminpreisen und den
spateren tatsichlichen Effektivpreisen sich immer mehr und mehr verringert hat.
Das gleiche gilt fir die MaximalgréBen der Irrtiimer, berechnet auf die einzelnen
Dezennien. Der durchschnittliche Irrtum fiel fiir Roggen in der Zeit von 1850/60
bis 1880/90 von 13,81 auf 7,9%, secine jeweilige MaximalgréBe, auf die gleichen
Zeitlaufe bezogen, von 30 auf 15,78 %.

Die Tatsache der richtigen Vorausberechnung wird gleichfalls fiir
den Effektenterminhandel vielfach als gegeben betrachtet, ohne daf hier-
aus immer der Schluf} einer gleichméaBigeren Preisgebarung gezogen
worden ist.

Was das Devisentermingeschéaft anbetrifft, so tritt uns die Auf-
fassung der richtigen Vorwegnahme spaterer Kursentwicklung vor allem
auch bei Keynes — wenn auch nicht ohne jede Einschrinkung — ent-
gegen. Keynes belegt seinen Standpunkt mittels verschiedener Bei-
spiele. So konne ganz allgemein die Feststellung gemacht werden, daf3
bei sehr erheblichen Margen zwischen Termin- und Kassakurs, die auf

1 Cohn, Gustav: Statistische Untersuchung iiber die Wirksamkeit der Speku-
lation im Berliner Roggenhandel wahrend der Jahre 1850—1867. Abgedruckt in
den Drucksachen der Borsenenquetekommission, S.317ff, Berlin 1892.

2 Kantorowicz, Moritz: Die Wirksamkeit der Spekulation im Berliner
Kornhandel 1850—1890. Ebenda S. 324ff.
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eine groBBe Lebhaftigkeit der Spekulation schlieBen lassen, diese sich oft
auf dem richtigen Wege befinde. Der groBle Deport der Termindollars
in London fiir die Zeit von November 1920 bis Februar 1921 ,,traf mit
der sensationellen Steigerung des Sterlingkurses von 3,45 auf 3,90 zu-
sammen. Dieser Deport war auf dem Héchststand, als das Pfund Ster-
ling seinen tiefsten Stand erreichte, und war auf seinem tiefsten Stande
Mitte Mai 1921, als das Pfund Sterling seinen héchsten Punkt auf dieser
Kurve erreichte’.! Keynes erblickt hierin sowie in manchen anderen
von ihm herangezogenen Beispielen einen Beweis dafiir, ,,in welch be-
merkenswert genauer Weise der Durchschnitt der berufsméBigen Borsen-
stimmung die Ereignisse voraussah‘‘ und sich ,,demgemif als niitzlicher
Faktor zur MaBigung der wilden Schwankungen erwiesen habe, die sonst
aufgetreten wiren.2

Zwei Fragen werden hier ineinander verquickt: die richtige Es-
komptierung und die durch diese erwirkte Minderung der Schwankungs-
ausschlage. Den hinsichtlich ersterer oft an den Tag getretenen reichlich
starken Optimismus vermégen wir nicht zu teilen. Die von Keynes
herangezogenen wertvollen statistischen Zusammenstellungen lassen
allenfalls vereinzelt eine richtige Drehung der Spekulation in den ge-
gebenen Augenblicken und wohl auch sonst nicht selten ein richtiges
Vorausfiihlen der Richtung der bevorstehenden Kursbewegung erkennen.
Den weiteren Anforderungen, dal nicht nur die Tendenz, sondern auch
deren Ausmal} richtig beurteilt wird, wird dagegen in wahrungspolitisch
bewegten Zeiten vielfach nicht entsprochen. Das liegt zum nicht un-
erheblichen Teile allerdings in der auf diesem Markt fiir die Spekulation
sich besonders schwierig gestaltenden Lage jedenfalls wahrungskranken
Staaten gegeniiber, miissen doch hier infolge der dem Staate gegebenen
Ermdoglichung einer mehr oder minder starken Inanspruchnahme der
Notenpresse ganz andere Imponderabilien in Betracht gezogen werden!
Hier wird die Spekulation oft in viel stirkerem Ma8 noch als auf anderen
Gebieten und vor allem auch im Vergleich zu normalen Zeiten ein
»»Rechnen mit unbekannten Gréfen‘® (Sombart). Naher als Keynes
kommt unseres Erachtens in diesem Punkte Koranyi4 der Wirklich-
keit, wenn er die Vorwegnahme der zu erwartenden Preisveranderungen
durch die Spckulation auf wahrungspolitisch ruhige Zciten beschrénkt
sieht.

Infolge dieser Stellungnabme mufl uns aber auch die Einebbung
der Kursausschlige auBlerordentlich zweifelhaft erscheinen, welche
auf das Vorbandensein dieser richtigen Eskomptierung zuriickgefiihrt

1 A a. 0. S.133. 2 Ebenda S. 135.

3 Dasselbe gilt in gleichem Umfange hinsichtlich einer etwaigenfalls auf
schwankender Wahrung aufgebauten Waren- und Wertpapierspekulation.

4 A a 0. S 58
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wird. Aber selbst wenn wir letztere einmal als gegeben betrachten
wiirden, so scheint uns von hier aus bis zur Beruhigung der Kurs-
entwicklung noch ein erheblicher Schritt zu trennen. Interessant ist in
diesem Zusammenhang eine von Prion! wiedergegebene, allerdings auf
das Effektengeschift bezogene AuBerung des ,,Deutschen Okonomist
aus der Borsenkrisenzeit der 90er Jahre, die zwar das richtige Vor-
ausfithlen des Entwicklungsweges zugibt, jedoch hervorhebt, dafl die
Borse ihn stets mehrere Male geht.

Fiir die Richtigkeit der Theorie der Beruhigung der Kursbewegung
durch das Termingeschaft wird weiterhin nicht selten die u.a. von
Max Weber vertretene Fallschirmtheorie ins Feld gefithrt, nach
welcher die Baissespekulation bei starkem Sturz der Papiere zu
Deckungskaufen iibergeht und somit dem Fallen derselben mit Erfolg
entgegentritt. Mit Recht fithrt Prion dieser an sich zweifelsohne
zuzugebenden Tendenz gegeniiber aus, daf3 die Baissiers an ein Ein-
decken bei ausbrechender Krisis gar nicht denken. Sie benutzen viel-
mehr, wie auch die Spekulationskrisen von 1890 und 1895 erwiesen
hitten, die leisesten Anzeichen einer derartigen Krise zur mdoglichsten
Verscharfung derselben durch erneute Blankoabgaben. Auf Grund der
daraufhin einsetzenden Angstverkiufe des Publikums erst erfolgen
einzelne Deckungskdufe?. Eine in etwa dhnliche Lage ergibt sich, wenn
bei entgegengesetzter Kursgestaltung die Haussepartei dem XKauf-
andrang der Gegenseite gegeniiber vorerst nur geringe Abgabeneigung
an den Tag legt.

Fernerhin fallt fiir die Beurteilung der kurspolitischen Bedeutung
des Devisenterminhandels die Tatsache ins Gewicht, dafl die auf dem
Terminmarkt unentbehrliche Spekulation cin weitgehendes Interesse an
den Schwankungen hat. Es ist nicht abzustreiten, daB hierin die Gefahr
einer Verscharfung der Einzelbewegungen zu erblicken ist: ,,Wie oft
kommt es nicht vor,” heiit es in dem Bericht der Borsenenquete-
kommission3, ,,daB jemand kaufe, obwohl er iiberzeugt sei, daBl der
Kurs - bereits den Wert iibersteige, lediglich in der Hoffnung, daf} die
an der Borse erzeugte und von ihr auf das Publikum iibertragene Er-
regung den Kurs noch weiter steigern und er dann Gelegenheit haben
werde, die erworbenen Wertpapiere zu teureren Preisen wieder zu ver-
dullern.” Und:,,Der Terminhandel kann ohne Bewegung nicht existieren
und sucht deshalb fortwahrend durch erlaubte und unerlaubte Mittel,
solche herbeizufithren — daher die haufigen Schwankungen®, fithrt ein
Referent gelegentlich einer 1889 stattgehabten Erérterung der Miinchener

1 Preisbildung S. 121/22.

2 Vgl. Preisbildung 8. 157 sowie Borsengeschifte S. 1062, ferner Goppert:
Borsentermingeschafte S. 58/59.

3 A a. 0. S. 78
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Handelskammer iiber den Kaffeeterminhandel aus!. Auch Fuchs?
betont in seiner Abhandlung ,,Der Warenterminhandel, seine Technik
und seine volkswirtschaftliche Bedeutung‘‘ den haufigen Versuch der
Teilnehmer am Termingeschift, den Kurs bei einer in der Lage der
Dinge begriindeten anderweitigen Entwicklung in die Richtung zu
zwingen, in welcher man spekuliert hat. Ahnliche Hinweise finden sich
bei Fréchtling3, Prion? u.a. Besonders stark tritt zudem der un-
giinstige EinfluB der Spekulation auf die Preisbildung hervor, wenn ihre
berufsmiBigen Teilnehmer nach einer Seite, die AuBenseiter dagegen
nach der anderen liegen. Nicht selten zeigen sich alsdann besonders im
Zusammenhange mit einem etwaigen Ein- und NachschuBsystem zwecks
Hinauswerfung der Outsiderspekulation schwere Auswiichse. Wir
kommen darauf noch zuriick?®.

Aber auch hiervon sowie von der verschiedenen Kapital- und Macht-
schwere der am Handel beteiligten Kreise abgesehen, darf die Bedeutung
der Engagementsverhiltnisse fir die Kursgestaltung auf dem Termin-
markt nicht unterschitzt werden. Mit aller Schirfe hat in neuerer Zeit
vor allem Prion auf diese Tatsache hingewiesen. ,,Bei iiberwiegenden
Hausseengagements . . . kann es an neuen Kiaufern fehlen, selbst wenn
andere Umsténde . . . hohere Preise rechtfertigen. Andererseits kdnnen
in solchen Fillen ungiinstige Nachrichten leicht iiberstiirzte Verkidufe
und Preisriickginge zur Folge haben, wenn die Haussiers das Bestreben
zeigen, ihre Engagements plotzlich oder samt und sonders zu ldsen. Bei
iiberwiegenden Baisseengagements verfehlen ungiinstige Nachrichten
ihren EinfluB auf die Kurse, weil der Deckungsbegehr der Baissiers die
Kurse hoch hilt.““6 Entsprechend verhalten sich die Dinge sowohl bei
stabiler als auch bei schwankender Eigenwéhrung auf dem Valuten-
markt.

In dem laufenden Kapitel haben wir uns bislang im wesentlichen
mit der EinfluBnahme der Spekulation auf die Terminkurse befaBt.
Die Beriihrung derselben pflanzt sich durch die Kassaterminarbitrage
auf den im Augenblick des Geschiftsabschlusses herrschenden Kassa-
kurs fort. Damit ist aber die Bedeutung der Terminspekulation fiir diesen

1 Mitgeteilt in A. Bayerdérffer: ,,Der Kaffeeterminhandel*“. Jahrbiicher fiir
Nationalokonomie und Statistik (im folgenden: Conrads Jahrbiicher). 3. Folge,
Bd. 1, Jena 1891. S. 845.

2 Fuchs, Carl Johannes: Der Warenterminhandel, seine Technik und volks-
wirtschaftliche Bedeutung. Jahrbuch fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Volks-
wirtschaft im Deutschen Reich. Jg. 15, Leipzig 1891. S. 83ff.

8 Frochtling: Uber den EinfluB des Getreideterminhandels auf die Getreide-
preise. Conrads Jahrbuch 1909.

4 Vgl. Preisbildung S. 137/38.

5 S. unten S. 86.

6 Borsenwesen S.1072; vgl. auch Preisbildung S. 761f.
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noch keineswegs erschopft. Vielmehr vermag sie noch durch eine ganze
Reihe anderer Momente die dortige Preisentwicklung zu beeinflussen,
wenn diese Wirkung auch vielfach erst zu einem spiteren Zeitpunkt,
etwa bei Falligkeit des Termingeschaftes in Erscheinung tritt. Letzteres
ist beispielsweise der Fall, wenn die bei Abwicklung des Geschiftes in
den Kassamarkt strémenden oder von diesem abwandernden Devisen
eine Beeinflussung des Verhiltnisses von Kassaangebot und -nachfrage
in gréBerem Ausmalle herbeifiihren. Eng im Zusammenhang hiermit
steht eine kursbeeinflussende Wirkung der Prolongierung von Hausse-
abschliissen. Diese fithrt ndmlich zu einer Entlastung des Marktes von
zusidtzlichem Angebot an Valuten in einem Augenblick, in welchem das
bereits vorhandene Uberangebot niedere Kurse zur Folge hat, zugunsten
eines Zeitpunktes, bis zu welchem fiir den Haussier eine giinstigere Lage
eingetreten ist, d. h. die Kurse infolge verstarkter und dringender Nach-
frage eine Steigerung erfahren haben. Durch das alsdann auf den Markt
tretende zusatzliche Angebot aus Haussierkreisen wird eine Erleichte-
rung des Ausgleichs zwischen Angebot und Nachfrage zu einem fiir den
Effektivbedarf nicht allzu ungiinstigen Kurse erzielt. Im Augenblick
des Prolongationsabschlusses wird also durch diesen ein stirkeres Ab-
gleiten, im Augenblick seiner Filligkeit eine stirkere Steigerung ver-
mijeden und somit demnach eine Verringerung der Kursschwankungen
herbeigefiihrt. Fiir den Baissier st68t die Prolongierbarkeit des Vertrages
mangels verfiigbaren von ihm hereinzunehmenden Materials mitunter
auf Schwierigkeiten. Die gleichen Ungelegenheiten kénnen sich aller-
dings auch fiir die formell in Auslandswihrung oder Effekten & la hausse,
effektiv dagegen in der Heimatwihrung & la baisse spekulierenden Kreise
ergeben. So kann beispielsweise sehr wohl der Fall eintreten, daf} nie-
mand zur Hereinnahme der fraglichen Devisen willens oder in der Lage
ist, sei es aus Befiirchtungen starken Verfalls der Eigenwahrung oder
aus Mangel an verfiigbaren flissigen Mitteln, wie er uns in inflationi-
stischen Zeiten haufig begegnet.

An dieser Stelle sei kurz auf die auch oben im Zusammenhang mit
der Prolongation gestreifte Skontration eingegangen. Thre am meisten
in die Augen fallende Bedeutung liegt in der Tatsache, dafl im Vergleich
zu der getétigten AbschluBmenge nur ganz wenige Stiicke den Besitzer
wechseln. Das bedeutet vor allem eine starke Einschrinkung des Bar-
mittelbedarfs sowohl des Terminmarktes in seiner Gesamtheit als auch
des einzelnen Spekulanten. DaB auf diese Art und Weise weiten Kreisen
iiberhaupt erst die Moglichkeit einer Teilnahme an der Terminspeku-
lation gegeben wird, liegt auf der Hand. Weiterhin wird dem Termin-
geschaft ein ihm an sich innewohnendes erhebliches Beunruhigungs-
moment genommen. Die zahlreichen auf einen Tag abgeschlossenen
Vereinbarungen wiirden bei fehlender Abrechnung zu den stirksten

Fischer, Devisentermingeschift. 3
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Ausschlagen fithren. Die Wirkung der relativen Materialknappheit
wiirde durch die Uniibersichtlichkeit des Marktes erheblich verscharft
werden. Andauernde heftige Kursausschlige an den Falligkeitstagen
wiren unausbleiblich. Das mit den Abschliissen verbundene Risiko
wiirde eine auBerordentliche Steigerung erfahren, das Geschift wahr-
scheinlich auf ein Minimum reduziert werden. Die fehlende Abrechnungs-
gelegenheit wiirde somit zu einer vélligen Zusammenschrumpfung des
Terminmarktes fithren. So trifft es denn durchaus zu, wenn etwa die
Skontrationsméglichkeiten als unbedingte Voraussetzung fiir das rei-
bungslose Funktionieren eines Terminmarktes angesehen werden!. Das
gilt ohne weiteres fiir den Waren- und Effektenmarkt sowie grundsitz-
lich auch fiir den Devisenhandel. Hier ist jedoch fiir die Beurteilung
der Tatsache des ganz erheblich gréBeren Vorhandenseins an Effektiv-
ware Rechnung zu tragen. Diese ermoglicht es, dafl den auf die lokale
Materialknappheit zuriickzufiihrenden Schwierigkeiten durch Heran-
ziehung von Valuten aus dem Heimatland leichter entgegengetreten
werden kann. Letzteres gilt allerdings praktisch gleichfalls nur mit Ein-
schrinkung. Sobald die Gegenwihrung infolge starker Schwankungen
oder einseitiger Lage in den Mittelpunkt des spekulativen Interesses
riickt, gleichen sich die Verhiltnisse jenen auf den anderen Mirkten
mehr und mehr an. An allen Plitzen, an denen etwa eine anhaltend
fallende Wihrung noch per Termin gehandelt wird, ballt sich an einigen
wenigen Tagen eine groBe Effektivnachfrage zusammen. Diese mulB
zum mehr oder weniger groBen Teil Befriedigung durch die Belieferung
seitens anderer Markte finden. Als Hauptreservoir, aus dem geschépft
werden kann, ist die Heimat der kranken Wéhrung anzusehen. Hier
setzt nach ibr voriibergehend gleichfalls eine starke Nachfrage zu ent-
sprechend gesteigerten Kursen ein. Selbstverstiandlich kann sich eine
gleichgerichtete Wirkung auch einstellen bei einem allseits gut durch-
gebildeten Abrechnungsverfahren. Sie wird sich alsdann jedoch bei dem
geringeren Effektivbedarf in bescheideneren Grenzen halten. Wesent-
lich fiir die Kursentwicklung ist vorlicgendenfalls die Elastizitit der
Zahlungsmittelmenge in dem krankvalutarischen Gebiet. Daher wird
sich die kursbefestigende Wirkung einer derartigen Lagengestaltung in
erster Linie auch dort einstellen, wo sich der Spekulationshandel auf
Noten beschrinkt. Fiir die Aufbringung geniigender Effektivbetrige
mufB bereits einige Tage vorgesorgt werden. Zum mindesten, sofern
sich der Verkehr auf Noten- und Sortenhandel beschrinkt, ergibt die
bei Fehlen inflationistischer Tendenzen auf diese Art und Weise herbei-
gefithrte Kontraktion des Umlaufes eine gewisse Erhdhung des Wertes
der betreffenden Wihrung. Beildufig sei erwidhnt, daB v. Schulze-

1 Prion: Bérsenwesen S. 1059: ,,Skontration und Terminhandel gehéren un-
trennbar zusammen.‘
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Gaevernitz! die durch die Ultimoliquidation in Berlin herbeigefiihrte,
sich immerhin jeweilig auf einige Tage des Monats erstreckende Zu-
sammenziehung des Rubelumlaufs in RuBland in den 90er Jahren auf
2—3% angibt. -Eine derartige Notenreduktion liegt nun zweifelsohne
im Bereiche der Moglichkeit. Ob sie eintritt, ist eine andere Frage ; durch
mannigfache Mafinahmen, wie etwa durch voriibergehende Erhéhung
des steuerfreien Notenkontingents vermag ihr entgegengewirkt zu
werden. Bei Nichtbeschrinkung auf den Notenterminhandel spielt als
tardierendes Moment beziiglich der Kontraktion die Méglichkeit er-
weiterter Kreditsch6pfung eine erhebliche Rolle.

Im ibrigen ist die vorerwdhnte kursbefestigende Auswirkung des
Notenterminhandels ausschlieBlich auf das Konto der Spekulation zu
setzen. Auch bei lebhafter Kassaspekulation etwa in Deutschland in
franzosischen Noten wiirde diese Kontraktion notwendig gegeben sein.
Der Medio- und Ultimohandel wirkt dem zum Teil sogar entgegen, da
er einmal den Bedarf auf wenige Tage konzentriert, auf der anderen
Seite durch weitestgehende Kompensierung auch die zu diesen Zeit-
punkten vorliegende Effektivnachfrage auf ein Minimum beschrinkt.
Fiir den Terminhandel spricht, von diesem Gesichtswinkel aus betrachtet,
allenfalls die durch ihn méglicherweise hervorgerufene Verstiarkung
der Spekulation. —

Neben verschiedenen giinstigen Begleiterscheinungen der Devisen-
terminspekulation haben wir so bisher im vorstehenden eine ganze Reihe
von bedenklichen Einwirkungen dieser Handelsart auf die Kursentwick-
lung kennengelernt. Die aufgezeigten Auswiichse erfahren zum Teil noch
eine erhebliche Verschirfung durch die durch den Terminhandel er-
leichterten Kornerungen. Von diesen sprechen wir in Anlehnung an
Schumacher? dann, wenn die verfiigbaren Vorrite an Devisen (und
zwar einschlielich der Heimatvaluta), Effekten und Waren nicht zur
geforderten Erfilllung ungedeckter, auf einen bestimmten Termin ab-
geschlossener Vertrige ausreichen, sei es nun, daB diese Lage auf Ver-
kehrsstérungen, tiberméBige Ausdehnung der Baissespekulation oder
wie beim Korner i. e. S. auf Bérsenmandver zuriickzufiihren ist. Durch
diese Aufschwinzungsmdéglichkeiten, die naturgemafl besonders scharf
hervorzutreten vermégen bei relativer Knappheit am Markte — daher
ist bei Effekten vielfach Mindestkapital Voraussetzung der Zulassung
zum Terminhandel —, kénnen zweifelsohne ganz ungewéhnliche, im
allgemeinen durchaus unerwiinschte Preisausschlige erzielt werden. So
sei, um nur vereinzelte geschichtliche Beispiele heranzuziehen, auf die
Ende der 80er Jahre stattgehabte Kornerung in den Aktien der kurz

1 Vgl. RuBland S. 515ff.
? Schumacher, H.: Die Getreidebérsen in den Vereinigten Staaten von
Amerika. Conrads Jahrbuch 3. Folge, Bd. 11, S. 209.

3*
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darauf in Liquidation geratenen Basler Check- und Wechselbank?! ver-
wiesen, durch die binnen weniger Tage ein Aufschnellen der Kurse von
550 auf 2000 Fr. herbeigefithrt wurde. Ein weiterer Korner, der die
nicht notwendige Verkniipfung der Aufschwénzung mit dem Termin-
geschift i. e. S. beweist, hatte etwa ein Jahrzehnt spiter in New York
in den Common shares der Northern - Pacific-Bahn statt. Dieser
brachte auch der europaischen Spekulation grofie Verluste. Durch
Einsperren wurden die Preise des genannten Papiers in wenigen Wochen
von 25 auf 1000 Dollar in die Héhe gejagt, nachdem kurz vorher fiir
das Hereingeben des Stiickes eine tagliche Leihgebiibr von 10—20 Dollar
gefordert und gezahlt worden war! Durch langwierige Verhandlungen
mit den amerikanischen Haussiers gelang es schlieflich, diese zum Ein-
verstdndnis eines Regulierungskurses von 150 Dollar zu bewegen?. —
Auf die hdufigen erfolgreichen Kornerungsversuche, auch auf dem
Warenmarkt — insbesondere Getreide, Kaffee und Zinn — braucht hier
nicht naher eingegangen zu werden. Trotz einer gewissen Anzahl ge-
glickter Aufschwinzungen, die die Geschichte im Laufe der letzten
Jahrzehnte aufzuweisen hat, wird man wohl ohne Ubertreibung die
Behauptung aufstellen konnen, daf der Prozentsatz der wirklich erfolg-
reichen Spekulationsmanover dieser Art im Vergleich zu den in dieser
Richtung liegenden Versuchen nur gering ist. Die gréBte Anzahl der-
selben ist, sofern wir vorerst einmal von denen in ausliandischen Zahlungs-
mitteln absehen, mifBigliickt und hat mit schweren Verlusten der sie
inszenierenden Spekulanten geendet. In dieser Tatsache diirfte vielleicht
eins der schwersten Hemmnisse fiir derartige Bestrebungen liegen. Zu
ihrer Verhinderung sind iibrigens in verschiedenen Staaten teils gesetz-
geberische — Frankreich —, teils anderweitige MaBnahmen getroffen.
So wird u. a. im Londoner Metallhandel jedem Verkiaufer das Recht
zugestanden, zu verlangen, daf ein Liquidationspreis festgesetzt wird,
zu dem die Kontrakte zwangsweise abgewickelt werden, oder daf} die
Lieferzeit fir Prompts hinausgezogen wird, und zwar &uBerstenfalls
bis zu 3 Monaten. Voraussetzung ist dabei, dal nach Ansicht von zwei
Dritteln der anwesenden Mitglieder des Borsenvorstandes Kornerung
vorliegt. Eine entsprechende Behandlung wird bei Verzogerungen zu-
gestanden, die durch Streik, Untergang oder Zuspitkommen von
Schiffen, Feuer usw. hervorgerufen werden. Gleichartige Bestimmungen —
insbesondere auch solche zur Verhinderung kiinstlicher Kornerungen
— sind in der Nachkriegszeit im deutschen Warenterminhandel
vereinbart worden. Dabei ist jedenfalls im Metall- und Kaffeehandel der
vorliegende Mangel an Lagerware ausschlaggebend ins Gewicht gefallen.

1 Vgl. Borsenenquetekommission, Stenographische Berichte. S. 90/91,
Berlin 1892.
2 Vgl. Manfred Katz: Effektenterminhandel. Berlin 8. 43/45.
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Die gegen die Kornerungsgefahren getroffenen Bestimmungen jed-
weder Art glauben wir grundsitzlich begriilen zu kénnen. In Waren
und Effekten jedenfalls steht letzten Endes der einzige Vorteil eines
geglickten Korners: Lahmlegung der volkswirtschaftlich ungesunden
Spekulation der Mitlaufer den grofien Nachteilen gegeniiber, die sich,
von der Borse aus fortpflanzend, iiber weite Kreise der gesamten Volks-
wirtschaft erstrecken.

Eine volkswirtschaftlich weniger ungiinstige Beurteilung verdienen
vielfach die Kornerungen auf dem Valuta- und Devisenmarkt,
spielen sie doch hier eine oft nicht unwesentliche Rolle als taktisches
Mittel zur Reorganisation ins Wanken geratener Wahrungen! Aber
auch seitens des Festwahrungslandes wird man sie hier im allgemeinen
eher begriiBen konnen trotz der fiir die heimische Volkswirtschaft damit
verbundenen Verluste, sofern das ihnen gesteckte Ziel einer langsamen
oder auch beschleunigten Sanierung der anderen Valuta wirklich erreicht
wird. Aus der Geschichte ist bekannt, eine welch grofle Bedeutung
dem Aufschwénzen von Wahrungen fiir deren Wiedergesundung zufallen
kann. Die notwendige Einsperrung und Verknappung der das Angriffs-
ziel bildenden Valuta fiihrt erklarlicherweise héufig zur Verlegung der
zwecks Stabilisierung unternommenen Kornerungsversuche in das
Ausland. Infolge der leichteren Fernhaltung von Zahlungsmitteln des
in Frage stehenden Staates durch Ausfuhrverbote usw. tragen sie dort
eine grofere Erfolgswahrscheinlichkeit in sich. So fand die grofe in
der Wahrungsgeschichte wohl bekannteste Valutenkornerung, néamlich
die des russischen Rubels 1894 in Berlin statt. Als Verbiindeter
der russischen Regierung fungierte bei dieser die Firma v. Mendels-
sohn, die im Auftrage ersterer in alle Blankoverkdufe der Rubel per
ultimo als Kéaufer eintrat und am Falligkeitstermin Effcktiverfiillung
verlangte. Diese stieB jedoch infolge der durch gesetzgeberische Maf-
nahmen herbeigefiihrten Unmoglichkeit des Bezugs von Rubeln aus
RuBland auf erhebliche Schwierigkeiten, welche erst durch die Be-
willigung der Ausfuhr von 3 Millionen Rubelnoten Zum Kurse von 234
behoben wurden, wihrend die Baissiers groBenteils zu 220 verkauft
hatten!!

Wie der damalige russische Erfolg, so ist auch die voriibergehend ge-
glickte deutsche Wahrungsstabilisierung zu Beginn des Ruhrkampfes
zu nicht geringem Teil auf die Erschwerung der Markbeschaffung der
gegen sie per Termin spekulierenden auslindischen Bérsen zuriick-
zufilhren. Desgleichen wire ein Teil der zur Stiitzung des franzosischen
Franken im Friithjahr 1924 ergriffenen MaBlnahmen hierher zu rechnen.
Wenn diese Frankenepisode uns auch eine geradezu klassische Belegung
der groBen volks- und privatwirtschaftlichen Schadigungen iiberspannter
——lV_gm_Schulze-Gaevernitz: RuBlland. S. 526.
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Spekulationsmandver bietet, so diirfte sich nach Erscheinen des bereits
zitierten Werkes von Casamajor ein niheres Eingehen auf sie er-
ibrigenl. — '
Voriibergehende Preisbeeinflussungen durch die Devisentermin-
spekulation kénnen wir somit grundsitzlich als gegeben betrachten.
Liegen aber auch solche dauernder Natur im Bereiche der Méglichkeit ?
Fiir das Waren- und Effektengeschéift wird man diese Frage verneinen
miissen. Das gleiche gilt fiir den Handel in solchen Wahrungen, welche
einer inflationistischen Politik nicht unterworfen sind. Ist das letztere
dagegen der Fall, so éndert sich das Bild insofern, als vielleicht die in-
flationistischen MaBnahmen zum Teil auf die spekulativen Erscheinungen
selbst riickfiihrbar sind. Die weitestgehende Anpafbarkeit des Angebots
an die Nachfrage mittels Vermehrung der betreffenden Zablungsmittel
spielt hier eine mitunter verhingnisvolle Rolle. Durch anhaltende Baisse-
spekulation gegen eine Wahrung und gleichzeitige Haussespekulation in
Devisen in dem betreffenden Staate ergibt sich die Gefahr zunehmenden
Abgleitens des AuBenwertes der in Frage stehenden Valuta. Dieses zieht
wieder seinerseits moglicherweise und mitunter notgedrungen eine in-
flationistische Geldausgabe mit all ihren Folgen auf die Entwicklung
des Geldwertes nach sich. Der in der Theorie weit verbreiteten Auf-
fassung, nach welcher die Spekulation eine nachhaltige Wert-
dnderung nicht herbeizufithren vermége, kénnen wir bei herrschender
Inflationspolitik demnach nicht unter allen Umsténden beipflichten.

C. Kassa-Termin-Arbitrage und Terminsatz.

Ein weiterer EinfluB auf die Kursgestaltung geht von der Kassa-
Termin-Arbitrage — Kauf per Kassa unter gleichzeitigem Verkauf auf
dem Terminmarkt und umgekehrt? — aus, einem wesentlichen Binde-
glied zwischen den beiden Markten. Von dem Reportgeschift, mit dem
sie eng verwandt ist, unterscheidet sie sich, wenn auch nur unwesentlich,
in mehr als einer Hinsicht, und zwar auch auBler den den verschiedenen
Geschiftsabschliissen zugrunde liegenden Motivationen. Wihrend bei
ersterem zwei Kontrahenten — der Hereingeber und der Herein-
nehmer — auftreten, setzt die Kassa-Termin-Arbitrage die Beteiligung
eines Dritten voraus. Der Terminverkauf der per Kassa gekauften De-
visen erfolgt grundsitzlich an eine dritte Person. Desgleichen sind die

1 Vgl. Casamajor a.a. 0. S.117ff., sowie des weiteren Emanuel Vogel:
,,Die Borsenkrise Osterreichs vom Friihjahr 1924, im Weltwirtschaftlichen Archiv
Bd. 20, Chronik und Archivalien Jena 1924. S.492ff. — Feuchtwangler, H.:
im Plutusbrief. Berlin 1924. — Kienbdck, Victor : Das osterreichische Sa-
nierungswerk, Stuttgart 1925. S. 101ff. — Jahresbericht der Osterreichischen
Nationalbank 1925.

2 Eine entsprechende Arbitragemdglichkeit steht offen zwischen zwei hinsicht-
lich der Falligkeitsfrist getrennten Terminmérkten.
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Deckungsverhaltnisse verschieden. Die Kassa-Termin-Arbitrage bzw.ihre
eine (Termin-) Seite ist ebenso wie das Termingeschift eine grundsitzlich
auf beiderseitigen Personalkredit aufgebaute Geschiftsart, wahrend
im Gegensatz dazu bei der Schiebung wirtschaftlich ein Realkredit als
vorliegend anzusehen ist.

Die Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs bezeichnen wir im
AnschluB3 an J. Vogel! als Terminsatz; es liegt auf der Hand, daB
die Anderung einer dieser drei GroBen zwangsliufig auch von einer
solchen mindestens einer der beiden anderen begleitet wird. Ziehen die
Angebots- und Nachfrageverhiltnisse auf den beiden Mirkten eine Ab-
weichung des Terminsatzes von der seitens der Kassaterminarbitrage
unter den gegebenen Verhiltnissen als ,,normal® angesehenen Héhe in
dem AusmaBe nach sich, daB sich fiir ihre Intervention ein wahrschein-
licher Gewinn errechnen 1a8t, so tritt sie auf den Plan und erwirkt, von
reinem Gewinnstreben geleitet, eine Angleichung des Terminsatzes an
die nach Lage der Dinge gebotene Hohe. Steigt infolge iiberstarker
Nachfrage auf dem Terminmarkt der Kurs fiir auslindische Wahrung
starker als der Kassakurs, so kauft die Arbitrage Devisen auf dem Kassa-
markt, um sie gleichzeitig auf dem Terminmarkt abzustoB8en. Dadurch
tritt auf letzterem der Nachfrage ein vermehrtes Angebot gegeniiber,
wodurch eine Senkung der Kurse bewirkt wird. Gleichzeitig ziehen in-
folge der entgegengesetzten Verschiebung auf dem Kassamarkt die dor-
tigen Preise an. Setzt eine Steigerung der Nachfrage ohne entspre-
chendes Gegengewicht auf der Angebotsseite dagegen auf dem Kassa-
markt ein, so wird sich hier eine Kurserhéhung bemerkbar machen.
Sobald diese ein entsprechendes AusmaB erreicht hat, wird die Arbitrage
in mit zunehmender gleichgerichteter Verschiebung steigendem Umfange
zur Devisenbeschaffung auf dem Terminmarkt und zu ihrer sofortigen
AbstoBung per Kassa schreiten. Von der vorerst besprochenen Trans-
aktion unterscheidet sich ihr nunmehriges Vorgehen dadurch, daB es
bei Fehlen eines eigenen Devisenpolsters oder (bei Banken) ciner weit-
gehenden freien Verfiigbarkeit iiber Devisenguthaben der Kundschaft
die Notwendigkeit der Aufnahme von Auslandskredit bedingt. Fiir diese
ist in dem Gegengeschaft des Kassaverkaufes, nimlich dem Terminkauf,
Deckung bereits vorhanden. Entsprechende Verhiltnisse finden wir
— selbstredend mit umgekehrten Vorzeichen — vor, wenn auf den
Mérkten nicht eine Verianderung der Nachfrage, sondern eine solche des
Angebots eintritt.

Die EinfluBnahme der Arbitrage auf die beiderseitige Kursentwick-
lung hat erklarlicherweise ihre Grenzen. Fiir diese sind die sich aus dieser
Geschiftsart sowie auf den Nachbarmérkten — wegen der gegenseitigen
Ausarbitrierbarkeit ! —ergebenden Gewinnméglichkeiten entscheidend. —

1 Vgl. a.a. 0. S. 351
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In ihrer technischen Abwicklung, nicht aber in ihrer wirschaftlichen
Zielsetzung, stimmt die Kassa-Termin-Arbitrage mit der Umwandlung so-
fort falliger Devisen in Terminauszahlungen und umgekehrt iiberein.
Diese spielt, wie weiter unten dargelegt werden wird?, als Sicherungs-
maBnahme der Bankwelt fiir ihre auf dem Terminmarkt iibernommenen
Verpflichtungen unter Umsténden eine erhebliche Rolle. —

Welche sachlichen Momente sind es nun, durch die letzten Endes
die Héhe desTerminsatzes bestimmt wird, welche Kassa-Termin-Arbitrage,
Spekulation und die iibrigen am Terminhandel beteiligten Kreise in ihre
Rechnung einsetzen, um sich durch sie weitgehend in ihrer Entscheidung
leiten zu lassen ?

Von ausschlaggebender Bedeutung ist hier unter Voraussetzung
wahrungspolitisch-normaler Zeiten und beiderseits bis ins kleinste funk-
tionierender Geldmirkte die Differenz der jeweiligen Privatsitze. Fiir
den Privatsatz spricht u. a. seine in anderen Geschéftsabschliissen im
internationalen Geldverkehr iiberragende Rolle: Devisendiskonten,
Wechselpensionen usf. und die insbesondere mit erstgenanntem Markte
mogliche Ausarbitrierbarkeit. Eine geringe Abweichung des Termin-
satzes von der Privatdiskontdifferenz ist, soweit sie nicht ihre Erklarung
in Wahrungsschwankungen und den weiter unten aufgefiihrten Griinden
findet, auf die jedenfalls rechtlich im allgemeinen gréBere Sicherheit
zuriickzufithren, die der Kaufer von Auslandswechseln gegeniiber dem-
jenigen von Termindevisen bei GeschaftsabschluBl in die Hand bekommt.
Ferner sei in dicsem Zusammenhang auf die Verschiedenheit der An-
forderungen verwiesen, welche die einzelnen Mérkte und dazu dieselben
Mirkte zu verschiedenen Zeitpunkten an das Wechselmaterial stellen.
Bei einem sich auf breitester Basis abspielenden Ultimohandel wird man
zudem den Ultimogeldsiatzen eine gewisse Bedeutung fiir die Biidung
der Kassaterminspanne beizumessen haben. Eine weitere Einschrinkung
erfihrt dieses Ausrichten des Terminsatzes auf die Privatzinsdifferenz
durch die schon in anderem Zusammenhang betonte Tatsache der selbst
giinstigstenfalls nur bedingten Solidaritdt der Geldmérkte. Ist diese
aber wie seit Kriegsausbruch in besonders starkem Mafle gestort, so ver-
schiebt sich das Bild noch mehr zuungunsten der Herrschaft der beider-
seitigen Privatdiskonten oder doch jedenfalls des Einflusses des aus-
landischen Satzes. An dessen Stelle fallt nunmehr der Zins fiir Leih-
devisen? bestimmend ins Gewicht in seiner Funktion als Entgelt fiir
die Kreditierung der auf dem betreffenden Platz im Augenblick erhilt-
lichen Valuten. Mit der langsamen Riickkehr reibungsloser Beziehungen
zwischen den in Frage stehenden Geldmérkten néhert sich der Leihzins
dem in dem Heimatstaat der betreffenden Wahrung geltenden Privat-

! Vgl. unten S. 53ff.
2 Vgl. hierzu insbesondere: Jean Casamajor a.a. O. S. 68ff.
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diskont. Dieser riickt alsdann auch auf dem Devisenterminmarkt des
Auslandes allméhlich wieder in seine alte Stellung ein.

Auf eine andere Begrenzung der Fiihrung der Satze fiir kurzfristiges
Geld auf unserem Gebiet verweist Keynes!. Danach sind Lander ohne
durchorganisierten Geldmarkt als solche mit sehr niederem Geldsatz zu
betrachten, und zwar selbst dann, wenn die herrschende Zinsrate auf
dem Markt fiir langfristiges Geld sich durchaus nicht auf besonders
geringer Hohe bewegt.

Aufler den augenblicklichen Geldraten ist die Méglichkeit von Zins-
satzschwankungen der betroffenen Valuten wiahrend der Laufzeit
des Abschlusses in Rechnung zu stellen. Desgleichen spielt die Terminie-
rung eine Rolle, zumal im allgemeinen die Zinshéhe fiir die verschiedene
Dauer der Darleihungen differiert. Die vielfach anzufindenden Unter-
schiede der Terminsitze bei Abschliissen auf einen, zwei und mehrere
Monate, umgerechnet etwa auf das Jahr, sind zum Teil auf diese Ursache,
zum gréferen Teil allerdings wohl auf das Valutarisiko zuriickzu-
fithren.

Dieses iibt neben der Zinsfrage selbst im Verkehr zwischen gold-
gebundenen Wahrungen den wesentlichsten EinfluB aus. Seine Bedeu-
tung wird neuerdings auch in den betriebswirtschaftlichen Unter-
suchungen? iiber die Spannung kurz-lang, d. h. iiber die Differenz der
Preise fir kurz- und langfristige Wechsel stark in den Vordergrund
geschoben, nachdem man ihm urspriinglich nur geringe Beachtung ge-
schenkt hat. Insbesondere Mahlberg hat in einer 1919 erschienen Ab-
handlung?® geradezu cine Parallelitit zwischen Wechselkurs- und Span-
nungskurve betont, wie er sie éhnlich bereits bei anderer Gelegenheit
fiir die Bewegung der Parititsabweichungen der chinesischen Wechsel-
kurse und des Londoner Silberpreises dargelegt hattes. ,,Die Kurz-lang-
Spannung steigt und fillt mit dem Wechselkurs; bei steigendem Wechsel-
kurs wachst sie immer mehr iiber den zugehoérigen Privatsatz hinaus,
und bei fallendem Wechselkurs fallt sie immer mehr unter den Privat-

1 A a. 0. S 127,

2 Neben der ausgiebigen Literatur iiber Bankwesen usw. sei insbesondere auf
folgende Spezialabhandlungen verwiesen: Mahlberg, Walter: Uber asiatische
Wechselkurse. 2. Aufl., Leipzig 1920, insbesondere S.126ff. — Derselbe: Der
Kurs des Frankenwechsels in Z. f. hw. F. Jg. 4, Leipzig 1907/08. S.397ff. — Der-
selbe: Der Preismechanismus der Kurz-lang- Spannung am Devisenmarkt.
Ebenda Jg. 13, Leipzig 1919. S. 357ff. — Schmalenbach, Eugen: Der Kurs
des Pfund-Sterling-Wechsels. Ebenda Jg. 3, Leipzig 1906/07. S. 241{f. — Der-
selbe: Der Kurs des Dollarwechsels. Ebenda Jg. 2, Leipzig 1907/08. S. 121{f.
— Schmidt, Fritz: Zur Theorie der Wechselkurse. Ebenda Jg. 11, Leipzig
1916/17. S. 93ff. — Derselbe: Internationaler Zahlungsverkehr und Wechsel-
kurse (im folgenden: Zahlungsverkehr). 2. Aufl., Leipzig 1922 insbesondere S. 282ff.

3 Mahlberg, W.: Der Preismechanismus. ... S.372.

4 Mahlberg, W.: Uber asiatische Wechselkurse. S. 103ff.
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satz; die Abweichung vom Privatsatz nach oben und nach unten setzt
sich so lange fort, bis die Abweichung die geschatzte Valutaentwicklung,
den kommenden Valutaumschwung vorweggenommen hat!.”

AuBler der Valutakursbewegung spielt zudem fiir die auf dem
freien Markte sich bildende Kurz-lang-Spannung die jeweilige effektive
Hohe des Wechselkurses eine ausschlaggebende Rolle. Befindet sich
diese iiber oder unter ihrem statischen Stand ? Wie gro8 ist ihre Ent-
fernung von den erfahrungsgemif festgestellten Hochst- und Tiefst-
kursen ¢ Durch welche Ursachen ist die etwa neu einsetzende Bewegung
hervorgerufen worden ? Gegeniiber dem oben wiedergegebenen Schluf
Mahlbergs hat Schmidt? unseres Erachtens mit Recht auf das Ein-
greifen der Arbitrage verwiesen. Bei Ubersteigen des Privatdiskonts
durch die Spannung kurz-lang iiber die Umwandlungskosten infolge
hohen Valutarisikos wiirden die Arbitrageure in der Lage sein, lange
Papiere zu kaufen und in Auszahlung umzuwandeln. Im entgegen-
gesetzten Falle wiirde der Kauf kurzen Papieres seitens der Arbitrage
unter Verwendung der erhaltenen Devisen im Diskontgeschift zu einer
Anniherung von Privatsatz und Spannung beitragen. — Trotz dieser
Einschrankungen ist dem von Mahlberg hervorgehobenen Grund-
gedanken eines mafigebenden Einflusses des Valutarisikos auf die Span-
nung kurz-lang unbedingt zuzustimmen. Demselben Einflul dieses
Gefahrmoments begegnen wir selbstredend auch auf unserem engeren
Gebiet des Terminsatzes; und auch hier wieder treffen wir gleichfalls
die ausgleichende Wirkung der Kassa-Termin-Arbitrage an.

Zinsdifferenz und Einschétzung des Schwankungsrisikos sind in erster
Linie bestimmend fiir die im Einzelfall als ,,normal‘ empfundene Hohe
des Terminsatzes. Einer volligen Angleichung der effektiven Differenz
des Termin- und Kassakurses an diese Hohe stehen, ganz abgesehen
davon, dafB ihre Errechnung auf uniiberwindbare Schwierigkeiten stoBen
muB, eine ganze Reihe von Momenten entgegen. Diese sind teils auf
die mit dieser Geschaftsart verbundenen Kosten, teils auf spekulative
Ursachen riickfithrbar. Dartiber hinaus haben sie zum Teil auch ihren
Grund in markttechnischen Erscheinungen. Hier sci nur an das
im Wertpapierhandel eine wenn auch nur geringe Rolle spielende Ver-
bleiben einer Spitze im Kassaverkehr in Gestalt eines nicht runden
Betrages erinnert, deren Verschiebung auf den Ultimomarkt nicht in
Frage kommt3. Im Devisenverkehr tritt dieser Faktor allerdings vollig
in den Hintergrund. — Bei Effekten wird dartiber hinaus eine Divergenz
zwischen Kassa- und Terminkurs aus der Tatsache abgeleitet, dafl im
Termingeschaft gehandelte Papiere im Kassahandel schwer erhiltlich

1 Mahlberg, W.: Der Preismechanismus. ... S. 372.
2 Schmidt, F.: Zahlungsverkehr. S. 289.
3 Auf dieses Moment wird verwiesen von Max Weber a. a. O. Bd. 43, S. 189/90.
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sind und ein mit Kosten verbundenes Zwischengeschaft (Ultimogeschift
-+ Schiebung) und im Zusammenhang damit erhohte Kassakurse vor-
aussetzenl. Auf dem Devisenmarkt kann jedoch, jedenfalls soweit es
sich um bedeutendere Valuten handelt, auch von einer Einwirkung
dieses Momentes nicht die Rede sein, da hier ja das Vorhandensein
eines Terminmarktes ein erhebliches Kassageschaft durchaus nicht
hindert. — Weitere Verschiebungen zwischen Kassa- und Terminkurs
ergeben sich vielfach auch aus den verschiedenen Notierungs-
gebriuchen: Kassaeinheitskurs — verschiedene (fortlaufende) Ultimo-
kursnotierungen, wie wir sie etwa in Berlin vorfinden.

Es ist hier vielleicht der Platz. auf einige voriibergehend jedenfalls in Deutsch-
land aufgetretene Terminsatzkuriosititen hinzuweisen, die grofenteils auf den
Mangel an freien Marktpreisbildungen zuriickzufiihren waren. Bei Aufkommen des
Geschaftes in der Nachkriegszeit stand hier fiir die Preisbildung auf dem Termin-
markt das Risikomoment stark im Vordergrund — bei den heftigen Ausschligen
der Wechselkurse, an der Mark gerechnet, ganz erklarlicherweise alle Marktsatz-
differenzen zwischen In- und Ausland iiberkompensierend. Diese Epoche wurde
durch eine solche abgeldst, in welcher uns nach J. Vogel der Terminsatz unter
Ausschlufl jedweder Zinskosten rein als Gebiihr gegeniibergetreten ist. Erst all-
méhlich bildete sich dann eine marktmafBige Gestaltung der Marge heraus.

D. Die Primien- und Stellgeschiftez.

Zur Vervollstindigung des Bildes des Terminmarktes sei nochmals
ganz kurz auf die bedingten Termingeschéfte eingegangen, deren wesent-
lichste Gruppe, die Pramien- und Stellgeschéfte, bereits in anderem
Zusammenhang zur Sprache gebracht worden sind3. Uns interessieren
an dieser Stelle in erster Linie die kurspolitischen Auswirkungen dieser
ceteris paribus zur Marktverbreiterung beitragenden Vereinbarungen.
Die unmittelbar bei AbschluB von Pramiengeschaften herbeigefiihrte
Kursverschiebung ist nicht erheblich, wenn sich auch die durch ihn
bewirkte Befestigung der Pramie dem Kurse mitteilt. Keinesfalls werden
dic in diesem Augenblick einsetzenden Bewegungen auch nur anndhernd
das Ausma@ erreichen, wie wir es etwa bei Festabschlissen gleichen Um-
fanges vorfinden wiirden. Im weiteren Verlauf der Geschéftsdauer dndert
sich das Bild. Insbesondere an den Pramienerkliarungstagen liegen hef-
tige Kursausschlige durchaus im Bereiche der Moglichkeit. Ist an den
letzteren der Kurs iiber denjenigen gestiegen, der den Abschliissen zu-
grunde liegt, so wird der Kaufer der Vorpramie Lieferung, entgegen-
gesetztenfalls der Kéufer der Riickprimie Abnahme verlangen. —

! Salings Borsenpapiere. 17. Aufl., 1. Teil, S. 469.

2 Vgl. u. a. Fiirst, Max: Pramien-, Stellage- und Nochgeschafte. Berlin 1908.
— Prion, W.: Preisbildung 8. 90ff. und Bérsenwesen S. 1064{f., sowie Sommer-
feld, Heinrich: Die Technik des bérsenméfBigen Termingeschafts. Berlin 1923.
S. 171f.

3 Vgl. oben 8. 8ff.
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Untersuchen wir nachstehend die Verhiltnisse in einem der beiden Fille
und greifen die Lagengestaltung bei gestiegenem Kursniveau heraus!
Der Riickpramienkdufer verzichtet auf eine Belieferung. Der Kiufer
der Vorprimie dagegen wird auf Andienung bestehen. Sein Gegen-
kontrahent, der Verkaufer, tritt, soweit er sich noch nicht eingedeckt
hat, als Nachfrage auf den Markt. Die sich daraus ergebende Verschie-
bung zwischen Angebot und Nachfrage in der Richtung einer Verstir-
kung der letzteren wirkt sich preissteigernd aus. In etwa wird dem zwar
ein Gegendamm durch das moglicherweise vermehrte Angebot der Kaufer
der Vorprimie entgegengesetzt, und zwar in dem Umfange, in welchem
diese nunmehr zur AbstoBung der beschafften Valuten iibergehen. —Viel-
fach wird auch der Stillhalter bereits vorher zur Deckung geschritten sein.
Diese kann auf verschiedene Art und Weise erfolgen, so durch Kauf auf dem
Termin- oder auch auf dem Kassamarkt. Eine Sicherung gegen alle Gefahr-
momente wiirde sich fiir ihn unter Voraussetzung fester Eigenwiahrung
— andernfalls finden die in den fritheren Ausfithrungen gemachten Fest-
stellungen sinngeméf Anwendung — ergeben, wenn er gleichzeitig iiber
je die Halfte der moéglicherweise zu liefernden Devisen per Filligkeits-
termin einen festen Kaufvertrag sowie einen Stellageabschlul} ein-
gehen wiirde. Was die erstere Halfte dieses Gegengeschiftes anbetrifft,
so ist sie im Augenblick des Abschlusses wie jede Termineindeckung auf
den Terminfestmarkt abgedrangt. Sie interessiert uns in unserem Zu-
sammenhang nicht weiter. Die andere Halfte des Betrages schwimmt
dagegen steuerlos auf dem Markt herum. Wir wollen sie zunéchst, her-
ausgerissen aus den Verflechtungen mit dem Pramiengeschift, betrachten.
Nach welcher Seite wird sie sich auswirken ? Oft wird der Stillhalter
des zweiten Abschlusses, also des Stellgeschiftes, aus der Beobachtung
der Kursentwicklung diese Frage bereits vor dem Erklirungstag beant-
worten kénnen. Er wird den ihm giinstig erscheinenden Augenblick
zum Terminkauf oder Terminverkauf wahrnehmen. Hat er jedoch, etwa
infolge zu erheblicher Unsicherheit der Entwicklung, davon abgesehen,
so droht allerdings an dem Stichtage durch das Auf-den-Markttreten
von Angebot oder Nachfrage eine Verschirfung der jeweiligen Kurs-
bewegung. Etwaigenfalls mag eine solche auch erst hervorgerufen
werden. Der Unterschied von der Einwirkung der Vor- oder Riickpriamie
wiirde darin liegen, daBl die Betrige, iiber welche Stellgeschifte ab-
geschlossen sind, unter allen Umstinden auf den Markt treten. Fiir die
Kursbeeinflussung ist der Zeitpunkt des Eindeckens des einen und des
AbstoBens seitens des anderen Kontrahenten von Bedeutung. Hinsicht-
lich der Dringlichkeit der Erfiillung befindet sich der Stillhalter bis zum
Primienerklarungstage ceteris paribus im Nachteil. — Die oben be-
trachtete Verflechtung von Vorpramienverkauf und Stellagekauf bictet
nichts wesentlich Neues. Wirtschaftlich betrachtet stellt sich uns diese
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Kombination als ein Festterminverkauf! des dem Stellgeschaft zugrunde
liegenden Betrages dar, dessen Deckung in unserem Beispiel durch den
gleichzeitig erfolgenden Terminkauf erfolgt.

Alles in allem fiihren die in diesem Abschnitt betrachteten Geschéfts-
arten trotz Marktverbreiterung mitunter zu heftigen Kursausschligen.
Gesteigert wird diese Gefahr mit abnehmender Menge des dem Verkehr
zuginglichen Materials. Bergen sie doch — bei der Vorpramie und Stel-
lage tritt das mit besonderer Deutlichkeit hervor — sehr wohl die Moglich-
keit zu Kornerungserleichterungen gegen den Gegenstand in swh, in
welchem das Geschift abgeschlossen ist.

Stiarkere Bedenken als gegen den Pramienhandel, dessen grofie volks-
wirtschaftliche Bedeutung im Hinblick auf seine Kurssicherungsfunktion
im anderen Zusammenhang gewiirdigt worden ist, bestehen unseres
Erachtens gegeniiber der anderen groBen Gruppe von bedingten Termin-
vereinbarungen, den Nochgeschéften. Durch Verlustbegrenzung
filhren sie ebenfalls leicht zu einer Forderung auch der ungesunden
Spekulation, wibrend die Funktion der Kurssicherung bei ihnen stark
in den Hintergrund tritt.

E. Die Kassakursbeeinflussung durch den Devisenterminmarkt.

In den voraufgegangenen Abschnitten haben die Zusammenhéinge
zwischen Terminmarkt und Kassakurs verschiedentlich im Vordergrund
gestanden. Bei der groflen Bedeutung, welche ihnen fiir die Gesamt-
beurteilung des Devisentermingeschéftes zukommt, sei jedoch nochmals
kurz auf diese Frage eingegangen. Die verschiedenen Arten moglicher
EinfluBnahme wollen wir dabei zur Erlangung einer besseren Ubersicht
in zwei Gruppen einteilen. Wir unterscheiden:

1. jene, welche mittelbar erfolgt, d. h. auf Umwegen iiber den Termin-
markt, indem sich etwa durch Eingreifen der Kassa-Termin-Arbitrage
die dortige Kursbewegung auf den Kassamarkt tubertragt,

2. jene, welche sich unmittelbar auf dem Kassamarkt einstellt als
Folge von Engagementsverschiebungen, die durch die AbschluBméglich-
keit per Termin herbeigefithrt werden.

Was den ersteren EinfluBkreis anbetrifft, so ist dem oben Gesagten
an sich nicht allzu viel hinzuzufiigen. Aus der Moglichkeit jederzeitigen
Eingreifens der Kassa-Termin-Arbitrage ergibt sich eine weitgehende
gegenseitige Abhéngigkeit zwischen den sich auf den beiden Mérkten bil-
denden Kursen. Wiirden die Schwankungen der Terminkurse sich in
engerem Rahmen halten, als bei fehlendem Terminmarkt die Kassakurse,
so wiirde das eine Wirkung in der Richtung einer Beruhigung der letz-

1 Wegen dieser und anderer durch Kombination der verschiedensten Pramien-
und Terminfestabschliisse herbeigefiilhrten Umwandlungen vgl. Saling a. a. O.
S. 478.
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teren bedeuten. Dall jedoch diese Verringerung der Kursausschlage
sowie die auch vielfach von der Einfithrung des Terminmarktes er-
wartete Befestigung der Kurse durchaus nicht immer eintritt, ist oben
hinlanglich dargelegt. Verwiesen sei in diesem Zusammenhang vielleicht
auf das Ergebnis der Prionschen Untersuchungen, die sich aller-
dings lediglich auf den Effektenmarkt beziehen. Danach stimmten in
Deutschland vor dem Boérsengesetz 1896 die Kurse der Terminpapiere
weniger genau mit dem inneren Wert der Aktien iiberein und waren
groBeren Schwankungen ausgesetzt als jene gleichwertiger Kassapapiere.
Nach der Gesetzgebung von 1896 haben sich dagegen die Kurse der ehe-
maligen Termineffekten und nunmehrigen GroBkassapapiere in engeren
Grenzen bewegt als die Terminpapiere vor 1896 und allerdings auch die
gleichwertigen Kassapapiere!. DaB Tendenzen in der Richtung einer
ruhigeren Entwicklung der Terminkurse im Vergleich zu jener auf dem
Kassamarkte bei fehlendem Termingeschéft vorliegen kénnen, ist durch-
aus zuzugeben. Soweit diese direkt oder indirekt (etwa im Hinblick auf
die gréBere Beleihungsfahigkeit) auf eine groflere Breite des Termin-
marktes im Vergleich zu jener des Nurkassamarktes zuriickzufiihren sind,
wird man jedoch ihre Bedeutung insbesondere auf dem Devisenmarkt
nicht iiberschitzen diirfen. —

Wir kommen nunmehr zu der zweiten grofen Ursachenreihe der
Kassakursbeeinflussung, den durch das Termingeschéift herbeigefithrten
Engagementsverschiebungen. Dafl solche gegeben sein konnen, liegt
ohne weiteres auf der Hand. Schon das Auftreten der Kassa-Termin-
Arbitrage fiihrt eine solche herbei. In derselben Richtung liegen ferner
die Abwanderung der Spekulation vom Kassa- auf den Terminmarkt
sowie die Verschiebungen, welche mit der Kurssicherungsfunktion unserer
Geschéftsart im engsten Konnex stehen.

Der erwihnten Abwanderung der Spekulation steht auf der anderen
Seite ein Zustrom rein spekulativer Natur gegeniiber. Das Interesse der
Spekulation an der Bewegung springt auch auf die Kassakurse iiber.
Das gilt einmal, weil — wieder u. a. durch das Eingreifen der Kassa-
terminarbitrage — die Bewegung dieser Kurse sich den Preisen auf dem
Terminmarkt mitteilt, dann aber auch wegen der grofien Bedeutung,
welche die jeweilige Lage auf dem Kassamarkt fiir etwaige NachschuB-
forderungen sowie fiir die Liquidation der Termingeschafte hat. Die
schweren Nachteile, welche aus dieser Verquickung von Terminspeku-
lationsinteresse und Kassakursentwicklung infolge kiinstlicher Ver-
schiarfung der Kursausschlige entstehen konnen, liegen auf der Hand2.
— Hinsichtlich der Kornerungserleichterungen wurde darauf hingewiesen,
daB diese sich auf unserem Gebiet nicht in demselben AusmaBic aus-
wirken wie auf den anderen Mirkten, es sei denn, daB staatliche Macht-

1 Prion, W.: Preisbildung S. 201. 2 Vgl. insbesondere unten S. 86 ff.
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mittel etwaigen derartigen Bestrebungen der zustindigen Zentralbank
zur Hilfe kommen. Ein allseits gut ausgebildetes Abrechnungswesen mag
hier manches zur Erschwerung derartiger durchaus nicht immer un-
erwiinschter MaBnahmen beitragen. — Neben der Skontration haben
wir die Prolongierbarkeit der Abschliisse als ein Mittel gewisser Be-
schrinkungen der Kursausschlage kennengelernt.

All diese Wirkungen der quantitativen und qualitativen Verschiebung
der Engagementsverhaltnisse auf die Kassakursentwicklung, denen sich,
wie ausgefiihrt, solche im Augenblick der Filligkeit der Terminabschliisse
zugesellen, weisen keine sonderlichen. Abweichungen von jenen auf, wie
wir sie auf den anderen Gebieten vorfinden. Dagegen tritt auf dem
Devisenmarkt ein weiteres Moment hinzu, das in der Eigentiimlichkeit
des gehandelten Gegenstandes liegt. Insbesondere bei kranken Valuten
besteht namlich die Moglichkeit, ja die Wahrscheinlichkeit, durch Ver-
groferung der Zahlungsmittelmenge ein sehr weitgehendes Anschmiegen
des Angebots an den ,,Bedarf‘‘ herbeizufithren. Die hier liegenden Ge-
fahren verschérfen sich, wie weiter unten noch dargelegt werden wird,
unter Umsténden erheblich bei Teilnahme des zustédndigen Noteninstituts
an dem Terminhandel. Aber auch davon abgesehen, gibt die Spekulation
in anhaltend fallenden Valuten zu den schwersten Bedenken AnlaB,
da hier sehr leicht eine Uberstiirzung des Abgleitens besondere Nahrung
finden mag.

Eine weitere Komplizierung der Lage ergibt sich aus der Tatsache,
daB sich die Spekulation zu einem grofien Teil an den Heimatbdrsen
der kranken Valuta abspielt. Dadurch aber kénn