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Einleitung. 
Wabrend der geldpolitiscb erregten Jahre der Kriegs- und Nach­

kriegszeit hat das Wahrungsproblem vorubergebend stark im Mittel­
punkt des allgemeinen Interesses gestanden. Mit Recht wurde in den 
damaligen Erorterungen del' Regelung des Devisenverkehrs eine gro13e 
Bedeutung bcigemessen. Die nicht selten widersprechenden Auffas­
sungen haben ihren Nicderschlag in del' zum Teil allerdings auch auf 
andere Grunde zuruckzufuhrenden, zeitweise au13erordentlich schnell 
arbeitenden Gesetzgebungsmaschinerie gefunden. In diesem Hin und 
Her haben jahrelang die Verhandlungen uber den Devisenterminhandel 
eine ausschlaggebende Rolle gespielt. Abel' selbst nach Ruckkehr sta­
bileI' Wiihrungsverhiiltnisse werden ihm im Hinblick auf seine Kurs­
sicherungs- und seine Kursbeeinflussungsfunktion Wirkungen zu­
gcschrieben, die unter theoretischem wie wirtschafts- und wahrungs­
politischem Gesichtspunkte auch heute noch eine eingebende Unter­
suchung uber das Fur und Wider diesel' Geschaftsart geboten erscheinen 
lassen. Nur so ist es moglich, hinsichtlich del' immer wieder auftauchen­
dcn diesbezuglicben Probleme zu einer fUr wahrungspolitisch ruhige wie 
erregte Zeiten einigerma13en klar umrissencn Stellungnabme zu gelangen. 

Von rcin bankbetriebswirtscbaftlichen Erortcrungen konnte weit­
gehend abgesehen werden, zumal gerade von diesel' Seite aus in den 
letzten Jahren verschiedentlich an das uns interessierende Gebiet heran­
getreten worden istl. 

Del' Begriff Devisentermingescbaft ist im nacbstebenden, sofern 
nicht im Einzclfall Einschriinkungen besonders hervorgehoben sind, sehr 
weit gcfaJ3t. Das gilt sowohl hinsichtlich del' den Abschlussen zugrunde 
licgenden Zahlungsmittel als auch hinsichtlicb del' Geschaftsart. 

Untcr Devisen verstehen wir dabei aIle im internationalen Zahlungs­
verkehr in Frage kommenden papierncn auslandischen Zahlungsmittel 
unter Einbeziehung del' Auszablungen und wiirden als solche im An­
schluJ3 an Schacht in del' Kommentierung des § 21 I des Bankgesetzes 
vom 30. August 1924 2 zusammcnfassen: 

1 Besonders sei verwiesen auf Krawinkel, Max: Die Abwieklung des Devisen­
geschiiftes im Bankbetrieb. Berlin 1924. - Vogel, J ou chim: Das Devisentermin­
geschiift. Berlin 1924. 

2 Koeh- Schach t: Miinz- und Bankgesetzgebung. 7. Auf!. Berlin 1926, S. 14l. 
Fischer, Devisentermingeschiift. 1 



2 Einleitung. 

a) auslandische Banknoten sowie - von Schacht nicht auf- _ 
gefiihrt - auslandisches Papiergeld, 

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

c) "taglich fallige Forderungen, die bei einer als zahlungsfahig be­
kannten Firmaoder Person im Auslande in auslandischer 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 umfaBt aIle 
zur Zug-um-Zug-ErfUIlung auf einen spateren Termin abgeschlossenen 
Kauf- und Verkaufsauftrage einschlieBlich Usanceterminhandel (Valuta­
tausch), jedoch unter Nichteinreihung der rechtlich als Kassageschafte 
abgeschlossenen Vertrage, in welchen, wie etwa heute an der Berliner 
Borse, die ErfiiIlung auf einen spateren Tag hinausgeschoben wird. 
Nicht maBgebend ist es fUr uns, ob fUr die ErfiiIlung ein bestimmter 
Tag vereinbart worden ist oder ob statt dessen, wie etwa im Waren­
handel, eine langere Zeitspanne (1 Monat oder mehr), innerhalb derer 
das Gescbaft zur Abwicklung kommen kann, in Frage steht. 

Insbesondere werden neben den gewobnlichen Terminvereinbarungen 
in Devisen das Borsentermingescbaft sowie die Terminabschliisse der 
Zentralnotenbanken unser Interesse in Anspruch nehmen. Eine 
scbarf umgrenzte Begriffsbestimmung des ersteren miissen wir uns leider 
versagen. Die derselben auf dem Effekten- und Warenmarkte entgegen­
stebenden Schwierigkeiten gelten in vollem Umfange auch auf unserem 
Gebiet. "Es gibt nur Anzeichen fUr das Vorliegen eines Borsentermin­
gescbaftes, nicbt Begriffsmerkmale" 1. Als wesentlicbste derartige An­
haltspunkte wird man im AnscbluB an die Rechtsprechung des Reichs­
gericbts vor der BorsengesetznoveIle von 1908 "den AbschluB nacb 
typischen, schablonenhaften, der Individualitat des Einzelgescbaftes ent­
behrenden Bedingungen zu einem spateren Termin" ansehen konnen. 
Der Ort des Abscblusses ist nicbt maBgebend. - Mit Recht war das 
hochste Gericht des Reiches seinerzeit in seinen Urteilsspriichen iiber 
die vollig unzulangliche Definition, wie sie im Borsengesetz von 1896 
gegeben war 2, binausgegangen, indem es sicb von der Erwagung leiten 
lieB, "daB der Gesetzgeber sie (d. b. die in Frage stehenden Geschafte) 

1 G6ppert, Heinrich: tJber das B6rsentermingcschaft in Wertpapieren, 
Berlin 1914 (im folgenden: B6rsentermingeschaft), S.47. 

2 BG. von 1896, § 48: "Als B6rsentermingeschafte 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 ausdrticklich getroffen haben wiirde, wenn er 
ihre Einkleidung in eine andere Rechtsform ala diejenige, die er formu­
liert hat, vorgesehen hatte"l. 1m Zusammenhang hiermit sei auch auf 
die "Verordnung tiber Termingeschafte ... " vom 3. Juli 1923 verwiesen2, 

die in ihrem § 1 das Termingeschaft in Zahlungsmitteln usw. gegen 
Reichsmark untersagt, um dann in einem weiteren Paragraphen aus­
drticklich aIle wahrungspolitisch auf dasselbe hinauslaufenden Um­
gehungsgeschafte 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 
ausdrticklich vor dem AbschluB solcher Zeitgeschafte in Valuten usw., 
"welche, wie z. B. die sogenannten handelsrechtlichen Lieferungs­
geschiLfte mit festgesetzter Nachfrist, die Gefahr einer wirtschaftlichen 
Gleichstellung mit den verbotenen Termingeschaften bedingen". 

Die Devisenkurs bild ung auf dem Kassamarkt. 

1m 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 tiber 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 
AnstoB zu einer etwaigen Bewegung liegt, laBt sich bei der weitgehenden 
gegenseitigen Verkettung zwischen Inflation und Bilanz nicht immer 
klar erkennen. Wenn auch eine dauernde Verschiebung der Paritat aufs 
engste mit der Geldmengenfrage verkntipft ist, so darf doch nicht auBer 
acht gelassen werden, daB unter besonders gelagerten - wenn auch nur 
vereinzelt eintretenden - Umstanden eine passive Zahlungsbilanz 
zwangslaufig eine Inflation herbeifiihren muB3. 

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

bedingungen geschlossen werden, die von dem Borsenvorstande ffir den Termin­
handel £estgesetzt sind, und wenn ffir die an der betreffenden Borse geschlossenen 
Geschii,fte solcher Art eine amtliche Feststellung von Terminpreisen . . . erfolgt." 

1 RG.-Urteil vom 28.0ktober 1899, Bd.44, S. 103f£. 
2 RGBI. 1923, 1. Teil, S. 5U. 
a Die vorstehende Auffassung weicht in etwa von einer frillier vom Verfasser 

geii,uJ3erten ab! V gl. Fischer, C. A. : Vom Staatsbankrott. 2. Aufl., Karlsruhe 1922. 

1* 
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paar Bemerkungen allgemeiner Natur zur Spekulation, wobei es hier 
natiirlich nicht unsere Aufgabe sein kann, ihre volkswirtschaftliche 
Bedeutung in all ihren Einzelwirkungen aufzuzeigen! 1m Gegensatz 
zu der weiter unten zu betrachtenden Arbitrage, die auf die Aus­
nutzung der zu gleicher Zeit an verscbiedenen PHitzen vorhandenen 
Preis- und Zinsdifferenzen hinauslauft, erblickt die Spekulation ihr Ziel 
in der gewinnmaBigen Ausnutzung der zu verschiedenen Zeit­
punk ten gege benen 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 einschlagige Literatur verwiesen. - Wenn 
von Spekulation die Rede ist, haben wir, sofern wir von der Bedeutung 
des Wortes als lnbegriff eines mehr oder minder bestimmten Personen­
kreises absehen, das in dem Rechnen, Abwagen oder auch bloBem Ver­
muten der kiinftigen Entwicklung liegende geistige sowie das daraus 
resultierende konkrete Handeln im Auge. Nicht bierunter fallen, jeden­
falls vom Standpunkt des einen der beiden VertragsschlieBenden, die­
jenigen in erster Linie auf dem Terminmarkt anzutreffenden Geschafte, 
die wirtschaftlich den Charakter von SicherungsmaBnahmen gegen et­
waige Verlustrisiken tragen, welche aus einer Waren- und Valutapreis­
gestaltung bis zum Falligkeitstermin des Grundgeschaftes1 resultieren 
konnen. AuBere, in der Technik der Geschaftsvereinbarung liegende ganz 
allgemeine Merkmale dafiir, ob wir im Einzelfalle ein Spekulations-, ein 
Sicherungs- oder auch ein Anlagcgeschaft vor uns haben, gibt es nicht. 
Haufig werden allerdings entsprcchende Schliisse aus der Person des 
einzelnen Teilnehmers gezogen werden konnen. In der S t e u erg esc t z -
ge bung 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 Erwerbsabsieht im groBen und 
ganzen als erwiesen, sofern zwischen Erwerb und WiederverauBerung 
nicht mindestens 3 Monate2 verflossen sind oder "es sieh um Gesehafte 
handelt, bei denen der Erwerb der VerauBerung zeitlich foIgt". 

Auf dem Kassamarkt ist, soweit Reportierungsmoglichkeiten nieht 
gegeben sind, die Spekulation an verhaltnismal3ig enge Grenzen ge­
bunden. Grundsatzlieh ist sie auf die Hausselage besehrankt. Aus­
nahmen bestatigcn allerdings aueh hier die Regel. So ermoglieht bei­
spiels weise u. a. die Hinaussebiebbarkeit der Lieferung auf einen spa­
teren Termin, wie wiT ihr etwa im deutsehen Effektengesehaft der Nach­
kriegszeit begegnen, ein Kassafixen groBeren AusmaBes. "Diese Usance 

1 Als solches bezeichnen wir das dem Devisenterminabschlu13 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, daB Borsenbesucher Effekten 
vcrkaufen, die sie im Augenblick des Verkaufs nicht besitzen und bis 
zum Ablauf der Lieferfrist zu niedrigeren Preisen zuriickzukaufen 
hoffen"l. 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 Gegenwahrung usw. auf eine Baissespekulation 
gegen die Heimatvaluta hinauslaufen kann2 • 

Hemmungslose Inflation tragt 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 AuBenhandels sowie der sonst am 
Borsenhandel beteiligten Kreise: Arbitrage, berufsmaBiger Spekulation 
usw., beschrankt, sondern in mit zunehmendem VerfaIl immer weiter 
steigendem AusmaJ3e aIle Schichten der Bevolkerung erfaJ3t: die Flucht 
aus der Wahrung. Mag sich die einzelne Nachfrage, insbesondere sofern 
ihr ein Kreditriickhalt feb It, auch in bescheidenen Grenzen halten: die 
Gesamtsumme erreicht leicht erhebliche Betrage, die nun vielfach end­
giiltig oder auch nur voriibergehend 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 zusatzlieheAngebot iibersteigende N aehfrage her­
vorrufen. Eine weitere Verseharfung erfahrt der Druek 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 aIlerdings kein Ende ab­
zusehen. Doch trifft - das rnuJ3 bei aIler Verurtcilung iiberhitzter Nach­
£rage, die zum Teil durchaus nicht unberechtigt ist (Substanzerhaltung !), 
betont werden - die Schuld in den weitaus meisten Fallen in erster 
Linie die ungiinstigen Wahrungsverhaltnisse und erst in zweiter die Spe­
kulation, die ohne jene nie ein derartiges AusmaJ3 annehmen wiirde. -

Wir wenden uns nunmehr dem Dcvisenterminhandel zu, betrachten 
in einem erst en Kapital die auf dem Markt zum AbscbluB gelangenden 
Geschaftsarten und ihre Auswirkungen insbesondere auf die Kursgestal­
tung, gehen alsdann auf die Zusammenbange zwischen Bankwelt und De­
visenterminbandel naher ein, urn in einem dritten Kapitel kurz die MaB­
nahmen zu belcuchten, die zur Regulierung des Handels in Frage stehen. 

1 Prion, 'V.: Artikel "Borsenwesen" im Handworterbuch der Staatswissen­
schaften, 4. Auf I., Bd.2, Jena 1923, S. 1054£f. (im folgC'ndcn: Borsenwcsen). 

2 \Vcgcn weiterer Moglichkeiten ciner Baisscspekulation auf dem Kassamarkt 
vgI. u. a. Max 'IV e ber: "Die Ergebnisse der deutschcn Borsenenquete" in Zeit­
schrift fiir das gesamte Handelsrecht Bd.45, Stuttgart 1895, S. 105ff. 



I. Der Terminmarkt. 
Die Griinde, welehe zu Absehliissen auf dem Devisenterminmarkt 

fUhren, konnen versehiedenster Natur sein. Neben den Gesehaften 
zwecks Kurssieherung sowie Substanzerhaltung spielen rein spekulative 
Vereinbarungen, ferner die Kassaterminarbitrage und noch manche 
andere Gesehaftsarten eine groBe Rolle. Mit ihncn allen werden wir uns 
im folgenden beschiiftigen, um alsdann in einem lctzten Absehnitt dieses 
Kapitels zusammenfassend nochmals kurz die Bedeutung des dureh 
kiinstliehe Sehranken nieht eingeengten Terminmarktes fUr die Kassa­
kursgestaltung zu beleuchten. 

A. Der Kurssicherungshandel 1• 

Je nach den Wirtsehaftsgebietcn, innerhalb derer die Sicherungs­
absehliisse getatigt werden, unterseheiden wir die Kurssieherung 

1. in Staaten sta biler Wahrung, 
2. in solchcn seh wankender Valuta. 

1. Die KUfssicherung in Staaten stabiler Wabrung. 
a) Der AuBenhandel. 

Die Befiirworter des Devisentermingeschaftt's gehen im allgemeinen 
von dem Gesiehtspunkte aus, daB den am auswartigen Handel inter­
essierten Kreisen dureh AbsehluB eines solehen Geschaftes die Moglieh­
keit erwachst, die sieh aus den Wahrungssehwankungen ergebenden 
Risiken auszusehalten. So hebt z. B. G. v. Sehulze-Gaevernitz bei 
seiner Darstellung und Beurteilung der Berliner Rubel borse mit 
Recht hervor, daB fiir das dort zur Ausbildung gelangte Termingcschaft 
in Rubelnoten die Funktion der Kurssicherung - in erster Linie fUr 
den Handel - obenan gestanden habe2 • Zum Teil aus denselben Griin­
den wird 1919 dureh ihn die Griindung eines Markterminhandels in 
Antwerpen sehr warm begriiBt3. Desgleiehcn tritt dieser Gedanke der 

1 Vgl. u. a. Ostertag, P.: Die Deckung der Vallltarisiken im \Varenhandel 
und die Buchfiihrung liber Valutatransaktionen. Berlin 1924. - Schmal tz, Kurt: 
Das Valutarisiko im deutschen Wirtschaftsleben und seine Bekiimpfung. Stutt­
gart 1921. - Wilhelm Stein: Valutarisiko und Sichcrung der Unternehmung. 
Berlin 1924. 

2 v. Sch ulze- Gaeverni tz, Gerhard: Volkswirtschaftliche Studien aus RuB­
land, Leipzig 1899 (im folgenden: Rul3land), insbesondere S.505. 

3 v. Schulze-Gaevernitz, G.: Zum Vorschlag einer Valutaterminbiirse 
in Amsterdam. Bankarchiv Jg.19, Berlin 1919/20, S.I77f£' 
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Kurssicherung bei Keynes stark in den Vordergrund 1. Auch die regie­
rungsseitige Begriindung des Entwurfs zur "Abanderung des Borsen­
gesetzes" Ende 1920 spricht sich in dieser Richtung aus und erblickt 
in dem Devisentermingeschaft die Ermoglichung der "Abwalzung des 
Risikos auf die berufsmaBige Geldvermittlung". Almliche Gesichts­
punkte wurden in den Jahren 1922 und 1923 seitens der franzosischen 
Regierung sowie der zustandigen Kammerausschiisse in den Vorder­
grund gestellt2• DaB dariiber hinaus die auf die Einfiihrung des Devisen­
termingeschaftes abzielenden Resolutionen der Handelskammern, 
In teres sen ver bande usw. gleichfalis vor allem auf das Kurssiche­
rungsmoment abheben, braucht nicht wunderzunehmen. -

Diesen Gedankengangen wird man sich, eine feste Eigenwahrung 
vorausgesetzt, grundsatzlich anschlieBen konnen. 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. 

Fiir den Handel des Festwahrungsgebietes birgt die durch die Er­
offnung einer Kurssicherungsmoglichkeit gegebene Gelegenheit zur Tati­
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 aIle aus den Geldwertschwankungen resultierenden mittelbaren 
Gefahren, wie finanzieIler Zusammenbruch oder Weigerung der Erfiil­
lung der Gegenseite, fiir ihn voll und ganz ausgeschaltet. Dennoch ge­
winnt er vor der Konkurrenz des iibrigen 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 Wah rung 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 
uiirfte die Devisentermingeschaftsmoglichkeit 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 tiber "Vahrungsreform, Ubersetzung: Ernst Kocherthaler, Mtinchen 
1924, S. 118f£. - Die hier und im Nachstehenden aufgeftihrten Nachweisc beziehen 
sich auf die deutsche Ausgabe. 

2 VgI. hierzu insbesondere: Casamajor, Jean: Le marc he it terme des 
changes en France. 2. Auf I. Paris 1925, S. 18f£. 
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zwischen den in Frage kommenden Staaten, und zwar dem schwach­
valutarischen und dem zu Sicherungsabschhissen bereiten, fiihren und 
anspornend auf die heimische Industrie auch des letzteren wirken_ 

Ein weiterer die Handelsbilanz beeinflussender Vorteil aus dieser 
Sicherungsart ergibt sich aus der hlerdurch 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 Sicherungsmoglichkeit willden diese Vertrage, soweit sie in schwan­
kender Wahrung gctatigt willden, stark spekulative Momente und Ver­
lustgefahren in sich bergen. 

In dem FaIle des Verkaufs bei schwankender Auslandswahrung zeigt 
sich noch eine besondere, bisher nicht beriicksichtigte Schwicrigkeit da­
rin, daB der Sicherungsvertrag in der Form des festen (als Gegensatz 
zum bedingten!) Devisentermingeschaftes erst in dem Augenblick ein­
gegangen werden kann, in welch em das Grundgeschaft zum AbschluB 
gelangt ist. Wird das Angebot in schwankender Wah rung heraus­
gegeben, so besteht also jedenfalls bis Auftragseingang fill den Exporteur 
die Gefahr erheblicher Verluste, wah rend auf der anderen Seite Nicht­
anerkennung der Offerte bei Erteilung des Auftrags innerhalb eines norma­
len Zeitraumes leicht zu MiBhelligkeiten fiihrt. 1922 ist a us diesem Grunde 
seitens der deutschen Reichsbank jedenfalls fill einzelne Branchen die 
Ermoglichung einer Offertsicherung in Erwagung gezogen worden!. 
Praktische Gestaltung hat dieser Plan jedoch nicht angenommen. -
Die Moglichkeit zu einem solchen Schritt ist durch Zuhllfenahme eines 
Pramiengeschaftes gcgeben, das auf den Termin der voraussicht­
lichen Erfiillung des in Aussicht genommenen Grundgeschafts ab­
geschlossen werden miiBte2 • 

Die groBe Bedeutung, die das Pramiengeschaft so mit fill den 
Exporthandel haben kann, erfahrt noch dureh andere Verwendungs­
arten diescr Gesehaftsform eine wesentliehe Erhohung. So bietet das 
Riickpramiengeschldt z. B. die Moglichkeit der Reehnungsausstel­
lung in der festen Wahrung des Heimatstaates oder der sehwankenden 
Wahrung des Auslandes zu einem festcn Umrechnungskurs naeh Wahl 
des Warenempfangcrs3 . Erfolgt alsdann die Begleichung der Rechnung 
in der Gegenwahrung, so findet dicse Verwcndung zur ErfiiIlung des 
Geschiiftes. Andernfalls erfolgt Zahlung des Reugeldcs. 

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

2 Ein Beispiel einer derartigen Offertsicherung findet sich in dem Bericht der 
B6rsenenquetekommission, Berlin 1893, S. 94. 

3 Vgl. Weber, Max a. a. O. S.126. 
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Weitermn kann ein Exporteur eine Ware vorverkaufen, deren Liefe­
rung ibm aus irgendwelchem Grunde riachher nicht moglich erscheint. 
Rat er in diesem FaIle die zu erwartenden Devisen mit Ruckpramie 
verkauft, so ist ibm die Moglichkeit gegeben, von der Be~chaffung der 
verkauften Valuta auf dem freien Markte zu einem fUr ibn unter Um­
standen ungiinstigen Kurs Abstand zu nehmen1 . Desgleichen kann sich 
auch fUr den Importeur der AbschluB von Pramiengeschaften als 
wiinschenswert herausstellen, und zwar hier in der Form der Vor­
pramien, bei denen sich der Kaufer das Rucktrittsrecht vorbehalt. 
Rat der Importeur einen Vorkauf von Rohware getatigt, fUr die ein 
bestimmter Verwendungszweck in Aussicht genommen ist, ist jedoch 
mit der Moglichkeit zu rechnen, daB die Ware aus irgendeinem Grunde, 
etwa wegen eines eintretenden Modewechsels, im gegebenen Augenblick 
doch nicht benotigt wird und man alsdann zweckmaBig im Ursprungs­
lande uber sie verfugt, so kann es fUr den Importeur von Vorteil sein, 
wenn er die bei der Abwicklung des Geschaftes etwaigenfaIls benotigten 
Devisen nicht fest, sondern auf Vorpramie kauft2. 

Daruber hinaus konnen seitens des AuBenhandels Vor- und Ruck­
pramiengeschafte in der Absicht abgeschlossen werden, im FaIle zu 
erheblicher Schwankungen der Auslandswahrung trotz tatsachlicher 
Abwicklung des Grundgeschaftes von der erforderlichen Abnahme bzw. 
Lieferung der Devisen Abstand zu nehmen. Wenn es auch auf den erst en 
Blick hin scheinen mochte, als ob hier ein reines Spekulationsgeschaft 
vorliege, so braucht von einem solchen doch keineswegs unbedingt die 
Rcde zu sein. FUr den Importeur, der die Ware zu einem festen Preise 
in auslandischer Wahrung gekauft und sich fUr den Zahlungstag durch 
TerminabschluB mit den erforderlichen Devisen eingedeckt hat, besteht 
die Notwendigkeit, an diesem Tage eine bestimmte Summe Geldes seiner 
stabilen Eigenwahrung aufzubringen. Die gekaufte Ware hat somit fUr 
ibn in seiner Eigen wahrung einen bestimmten Gestehungspreis. Raben 
nun Konkurrenten dieselbe Ware zu gleichem Preisc - in Auslands­
val uta gerechnet - zur Anlieferung zu dem glcichen Termin gekauft, 
ohne sich ihrerseits zu siehern, so ",ijrden sie bei cineI' entspreehenden 
Entwieklung der Gcgenwahrung sehr wohl in die Lage versetzt werden 
konnen, die Ware zu verhaltnismaBig niederen Preisen abzustoBen und 
unseren Importeur zu zwingen, unter Umstanden die betreffenden Ge­
genstande unter Verlust an den Mann zu bringen. Entsprechendes gilt 
ceteris paribus fur den Exporteur. Wic fUr den Importeur durch die 
Vorpramie ein Verlust ausgeschaltet oder doch eine Benachteiligung 
cler Konkurrenz gegenuber vermiedcn wcrden soIl, so erstrebt jener 

1 Vgl. Reitler, Arthur: Devisenverkchr und Devisenpolitik unter-besondercr 
Beriicksichtigung der Kriegsereignisse bis 31. Dczember 1916. Ziirich 1917. S.37. 

2 Ebenda S.37. 



10 Der Terminmarkt. 

mittels Riickpramie die MogIichkeit, etwaige sich ffir seine' Konkurrenz 
aus der Wahrungsentwicklung bei Nichtvorverkauf ergebende Vorteile 
auch sich zugangIich zu machen. -

Die gleiche Aufgabe der Sicherung wie durch das Pramiengeschaft 
kann, wenn auch nicht in dem gleichen AusmaBe, durch eine andere 
Gruppe der bedingten Termingeschafte, die Nochgeschafte, iiber­
nommen werden. Ein naheres Eingehen auf diese dfirfte sich eriibrigen. 

Die dem AuBenhandel somit durch das Devisentermingeschaft ein­
schIieBIich des Pramien- und Nochgeschaftes sich bietende Sicherungs­
mogIichkeit bedeutet ein denselben in seiner Gesamtheit forderndes 
Moment, da er auf diese Art vor Verlusten bewahrt wird, die auBerhalb 
seines eigentIichen Betatigungsfeldes Iiegen. Durch etwaige Zusammen­
briiche alteingesessener Firmen werden aber nicht nur diese, sondern 
sehr leicht auch die AIlgemeinheit getroffen, zumal jene durch jahre­
lange Fiihlung mit den auslandischen 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 Festwahrungslande veranlaBt, der bei Ausfall seines 
dortigen Geschaftsfreundes seinen Bedarf anderweitig eindecken wiirde. 

AIle diese giinstigen Folgeerscheinungen ergeben sich ffir den Handel 
in dem gezeichneten AusmaBe jedoch nur, wenn er in die Lage gesetzt 
wird, jeweils auf den Termin abzuschlieBen, in welchem er 
die Bezahlung seitens des Auslandes erhalt, bzw. an seinen aus­
landischen Geschaftsfreund abzufiihren hat. 1m allgemeinen sind aber 
fUr das Devisentermingeschaft bestimmte Erfiillungstage vorgeschrieben 
bzw. vereinbart, sei es nun, daB der Gegenkontrahent sich nur auf 
bestimmte Daten (medio, ultimo usw.) einlaBt, oder sei es auch, daB 
Kaufe bzw. Verkaufe getatigt 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, daB diese Falligkeitstermine 
mit den an sich schon keineswegs dauernd eingehaltenen vereinbarten 
Zahltagen iibereinstimmen werden. 

Wie Iiegen hier zunachst die Verhaltnisse ffir den Exporteur ~ Eine 
genaue Vorausbestimmung des Tages, an welchem die zu erwartenden 
Gelder eingehen, ist nur in den seltensten Fallen mogIich. Schiebt sich 
die Zahlung iiber Erwarten hinaus, so kann im aIlgemeinen eine Pro­
longation des Termingeschaftes' vorgenommen werden, die aIlerdings ffir 
den Verkaufer eine Unkostenerhohung, wenn auch geringen Umfanges, 
bedeutet. Zur Vermeidung dieser erscheint es im groBen und ganzen 
zweckentsprechend, den V orverkauf auf einen nicht zu friihen Termin 
abzuschIieBen, zumal in diesem FaIle mit einem Eingang der Devisen 
vor dem Falligkeitstag 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. StoBt er allerdings 
die Devisen bei vorzeitigem Eingang ab, um sie im gegebenen Augen­
blick neu zu beschaffen, so geht er fUr die Zwischenzeit ein Kursrisiko 
ein, des sen Beurteilung von dem jeweiligen Einzelfall abhangt. Durch 
besondere Geschaftsoperationen, wie leihweise Hergabe, kurzfristige 
Reportierung oder auch anderweitige Deckung des heute abgestoBenen 
Materials durch entsprechenden Terminrtickkauf per Falligkeitstag des 
ursprtinglichen Termingesehaftes vermag er auch diesem Risiko aus­
zuweichen. Erwahnt sei in diesem Zusammenhang, daB sieh in den 
Nachkriegsjahren die Reichsbank bereit erklarte, ihr verkaufte Termin­
devisen etwaigenfalls aueh vor Falligkeit zu dem vereinbarten Kurse 
abzunehmen. - Verzogert 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 Termingeschaftes und ein spaterer Kassaverkauf 
der aus dem Warengeschaft hereinbekommenen Devisen moglich. Hin­
sichtlich des Valutarisikos gilt das oben Gesagte entsprechend. 

FUr den Importeur ist die aus dem Auseinanderklaffen des Grund­
und Deckungsgeschaftes sich ergebende Komplizierung der Lage bei 
annahernd ptinktlicher Lieferung nicht von allzu erheblicher Bedeutung, 
da er den Tag, an welchem er die Betrage an den Lieferanten abzuftihren 
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 aueh die Tat­
sache begrtindet, daB die deutsehen Privatbanken in den Jahren, wah­
rend welcher das Devisentermingeschaft in der Inflationszeit eine groBere 
Rolle gespielt hat, die Zahl der FliJligkeitstage dureh Nominierung jedes 
dureh flinf teilbaren Monatstages zu einem solehen erheblieh erhohten1 . 

Heute werden seitens der GroBbanken Devisentermingeschafte auf jeden 
beliebigen Tag getatigt. 

Aber auch dieses Vorgehen kann infolge eines moglichen Nichttiber­
einstimmens der vereinbarten und der effektiycn Erfullungszeit des 
Grundgesehaftes llleht in vollem Umfange den erwahnten Erfordernissen 
des Handels Rechnung tragen. In erster Linie gilt das flir den Export. 
FUr die hier behandelten Kreise wtirde sich ein solcher Terminmarkt 
als wtinschenswert erweisen, auf welchem Aus- und Einfuhrhandler 
nicht gehalten sind, die Devisen an einem im voraus bestimmten Augen­
blick anzudienen bzw. abzunehmen. Vielmehr muBte an Stelle dieses 
Fixgeschaftes ein Wandel- oder Eskomptegeschaft2 treten, in 

1 Als sechster Falligkeitstag galt jeweils der Ultimo des l\Ionats. 
2 Vgl. v. Schanz, G.: Artikel "Borsenwesen" im \Vorterbuch der Volkswirt­

sehaft. 3. Aufl. Jena 1911. Bd.1, S.542. 
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welchem der einen Seite, und zwar in unserem Faile dem Ex- bzw. 
dem Import zugestanden wird, bereits vor dem vereinbarten Falligkeits­
tage oder statt dessen innerhalb einer bestimmten Frist Erftillung zu 
verlangen: "Verkauf auf Anktindigung" seitens des Exportes; -
"Kauf auf tagliche Lieferung" seitens des Importes. 1m Devisen­
terminhandel der deutschen GroBbanken wird diesen Belangen des 
Handels heute in gewissem AusmaBe entgegengekommen. 

Durch eine derartige Regelung wird der Tatsache Rechnung getragen 
werden, daB das Devisentermingeschaft, jedenfalls soweit wir es 
in diesem Abschnitt betrachtet haben, als Hilfsgeschaft des Handels 
anzusprechen ist und insofern in diesem Rahmen sachlich dem Waren­
zeithandel weit naher steht als dem Effektentermingeschaft. Wie das 
Waren-, so erstrebt auch das Devisentermingeschaft - jedenfalls soweit 
es fUr den AuBenhandel 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 Devisentermingesch1iJt den­
jenigen, welche auf die Fluktuationen und Schwankungen der dem Ab­
schluB zugrunde liegenden Wahrung zurtickftihrbar sind. Vorschlage 
in der Richtung, das Devisentermingeschaft aus diesem Grunde dem 
Warenmarkt einzureihen, sind tibrigens verschiedentlich, insbesondere 
auch gelegentlich der in Deutschland 1920/21 stattgehabten Erorte­
rungen, gemacht worden, so von Goppert in einer Besprechung der 
Novelle zum Borsengesetz vom 23. Dezember 19201 . Neben der Fallig­
keitsspanne ist es insbesondere die Frage des Kreises der beteiligten 
Personen, die hiermit eng verkntipft isL An gegebener Stelle kommen 
wir darauf zuruck2 • 

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 ublich, als generell dem Ver­
kaufer und nur diesem freistehend betrachtet wissen wollen. Dieses 
Recht muBte vielmehr jeweils dem aus dem Au13enhandel stammenden 
Beteiligten zugestanden werden: des sen Gegenkontrahent also muB 
gleichsam "stiIlhalten". 

Bei Verkauf auf Ankundigung besteht bei entsprechender Wah­
rungsentwicklung allerdings die Gefahr, daB der erklarungsberechtigte 
Exporteur sich auf dem Markte per Kassa eindeckt und die billig 
beschafften Devisen vor Ablauf der Falligkeitsfrist zu dem vereinbarten 
Kurse an die Bank abfiihrt, von der Erwartung ausgehend, daB bis zum 
Eingang der Exportdevisen ein Ruckschlag 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.76ff. 



Dcr Kurssicherungshandel. 13 

diese Moglichkeiten in Rechnung gestellt werden mussen, 1m ubrigen 
sind die hiermit fiir den Gegenkontrahenten verbundenen Gefahren 
nicht allzu hoch zu veranschlagen, da einmal bei pWtzlichen Ausschlagen 
der Kurse eine entsprechende Ruckbewegung innerhalb eines immerhin 
eng begrenzten Zeitraumes nicht mit volliger 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 berucksichtigen ist femer­
hin, daB sich die fiir die Bank usw. durch ein derartiges Verhalten der 
Gegenseite ungiinstigstenfalls ergebende GewinneinbuBe in sehr engem 
Rahmen haIt, sofem infolge geniigender Marktbreite in jedem Augen­
blick die Moglichkeit vorhanden ist, die fragliehen Valuten bis zum 
Ablauf der Falligkeitsfrist hereinzugeben bzw. hereinzunehmen. -

Weitere Schwierigkeiten erblickt der Handel in der im allgemeinen 
vorgeschriebenen Mindesthohe und Abrundung der SchluBsumme. 
Auch hier wird den vielfach laut gewordenen Abanderungswiinschen, 
soweit das im Bereiche der Mogliehkeit liegt, Reehnung getragen werden 
mussen. Der Erorterung dieser Frage konnen wir jedoeh erst in anderem 
Zusammenhange unsere Aufmerksamkeit zuwenden1 . 

Fiir die Entscheidung des Handels, ob er das Risiko selbst uber­
nehmen soIl, das sieh aus den Schwankungen der den Absehliissen zu­
grunde liegenden Gegenwahrungen ergibt, oder ob er dasselbe zweek­
mal3ig mittels Kurssieherung aussehaltet, spielt die Kostenfrage - ihr 
Verhaltnis zum Risiko - eine erhebliehe Rolle. Was deren Beurteilung 
betrifft, so ist zu beaehten, daB bei sehwankender Auslandswahrung die 
Niehteindeekung aueh sehr wohl einen Gewinn fUr den Ex- bzw. Import 
in sieh zu bergen vermag. Au13erdem ist hier nieht nur die fiir die 
Risikoaussehaltung zu zahlende Pramie in Betraeht zu zichen. Daneben 
bediirfen vielmehr aueh andere dem Handel in diesem Zusammenhange 
vielfaeh auferlegte Verpfliehtungen, wie Ein- und Naehsehiisse ll , der 
Beriieksichtigung. Nicht selten konnen diese die Festlegung mitunter 
sehr erheblieher Mittel bedeuten, die allseits, besonders schwer aber von 
klcineren und mittleren Firmen als Hemmung empfunden werden muB. 
Das gilt insbesondere, ~oweit letztere - vom Standpunkt der sich 
sichernden Bank, die ihrerseits vieIleieht selbst zur Zahlung eines Ein­
schusses gezwungen ist, mit vollem Recht! - Einschiisse in prozentual 
hoheren Betragen leisten miissen als die Gro13unternehmungen, welche 
dank ihrer Kapitalschwere oft ganzlich von ihr befreit werden diirften. 
Somit kann gewollt oder ungewollt in dieser Einschu13regelung ebenso 
wie in der Fixierung hoher MindestsehluBsummen eine indirekte Stiitzung 
des GroBtbetriebes dureh Erschwerung der Lage der weniger umfang­
reich en Konkurrenzuntemehmungen mit all ihren sozialen Begleit-
-----

1 V gl. unten S. 52 ff. 2 V gl. unten S. 80 ff. 
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erscheinungen liegen. - Die Hohe der Einschiisse schwankt auBerordent­
lich: nicht selten geht sie weit iiber den Betrag der voraussichtlich aus 
den Wahrungsschwankungen resultierenden Verlustmoglichkeiten hinaus. 

In Deutschland ist in den Inflationsjahren seitens der Privatbanken viel­
fach so verfahren worden, daB den Im- und Exportfirmen fiir ihre Devisentermin­
geschafte ein besonderer Markterminkredit eingeraumt 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 erfoIgen ;hatte, verlangt. 

Die Forderung von N achsch iissen fiihrt insbesondere bei starken 
Ausschlagen der Eigenwahrung leicht zu erheblichen Verlusten. Dennoch 
mogen sie nach Lage der Dinge unter Umstanden geboten erscheinen. AIs­
dann a ber ist es unseres Erach tens dringend erforder lich, daB diesen j eden­
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 Umstanden 
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, daB sie 
besonderer Hervorhebung nicht bediirfen. -

Die Bedeutung der Kursrisikoausschaltung beschrl1nkt 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. Vielmebr werden auch die iibrigen Grundposten der Zahlungs­
bilanz in mehr oder weniger starkem AusmaBc von ibr beriibrt. Das gilt 
fiir Versicherungsvertrage wie fiir Transportvereinbarungen, 
fiir Anleihepolitik, fiir die Spekulation wie vor allem auch fiir 
denjenigen Posten, der auf die Ausgleicbung der Zahlungsbilanz und 
Uber briickung zeitweiser Verscbie bungen des Verbaltnisses von Ange bot 
und Nachfrage eine ausschlaggebende Rolle spielt, den Ar bi trage­
verkehr. Bei ihm sei kurz verweilt. 

b) Die Arbitrage!. 

Auch im Zinsarbitrage- und Wechselpensionsverkehr 2 emp­
fiehlt es sich fiir die beim AbschluB des Geschaftes formell das Wah­
rungsrisiko iibernehmende Partei, dieses durch Kurssicherungsgeschafte 
auf andere Schultern abzuwalzen. Ja, oft werden derartige Trans-

1 Einen kurzen Uberblick tiber die hier in Frage kommenden Arlen gibt W al b 
im Taschenbuch fiir Kaufleute, 60. Aufl., Bd.2, Leipzig 1927, S. 356££. 

2 Ebenda. - Vgl. in diesem Zusammenhang Fritz Suntych: "Die Technik 
der Wechselpensionen" in Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche Forschung (im 
folgenden: Z. f. hw. F.) Jg.6, Leipzig 1909110. S. 16 u. 57ff. 
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aktionen hierdurch iiberhaupt erst ermoglicht! Die mit der Kurssiche­
rung verbundenen Unkosten werden in solchen Fallen fiir den zu 
Deckungsabschliissen Schreitenden eine entsprechende Gewinnerhohung 
aus den eigentlichen Arbitragegeschaften erfordern, damit ibm der Ab­
schluB letzterer iiberhaupt lohnend erscheint. Der von ibm zu gewah­
rende Schiebungssatz wieder muB dem Gegenkontrahenten des Siche­
rungsgeschaftes einen geniigenden Anreiz bieten zur Ubernahme des 
Risikos, wird also weitgehend durch die GroBe und Richtung der zu 
erwartenden Wahrungsveranderungen 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 Erhohung des auslandischen 
Diskontes wird die valutastarken Staaten usw. in immer geringerem 
Umfange zur Anlage in der zerriitteten Wah rung zu bestimmen ver­
mogen, bis schlieBlich aIle Bindeglieder Krankvalutariens mit den inter­
nationalen Geldmarkten unterbrochen sind. 

Hingewiesen zu werden verdient in dieBem Zusammenhang noch auf die Tat­
Bache, daB an Stelle der Zinsarbitrage unter gleichzeitigem AbschluB eines Siche­
rungsgeschiiftes auch eine Kombination zwischen Zins- und Reportarbitrage 
zu treten vermag1• Daneben ware noch kurz auf die Devisenreportarbitrage2 

abzuheben. Es erubrigt sich, naher auf diese einzugehen, bildet sie doch im Grunde 
genommen nur eine sinngemaBe Anwendung der Effektenreportarbitrage. SchlieB­
lich gehort in diesen Rahmen noch die Termindevisenarbitrage, die inhaltlich 
auf eine kombinierte Devisen- und Devisenreportarbitrage hinauslauft. Auch sie 
ist bei J. Vogel durch Beispiel naher beleuchtet 3• - Die gewohnliche Devisen­
arbitrage, Bei es nun, daB sie nur als Ausgleichs-, Bei 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 N otenhandel, wie auch ferner derjenigen, welche auf die Aus­
nutzung des Preisunterschiedes fUr groBe und kleine Abschnitte hinausgeht. Auch 
auf die fur den AUBgleich der Zahlungsbilanz Behr 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 Wahrung. 

a) Schwankende Eigen- und stabile Gegenwahrung. 

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

1 Ein Beispiel dieser Geschaftskombination gibt Vogel, J., a. a. O. S.43/44. 
2 Ebenda S. 45. 3 Ebenda S. 46. 
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es eine sch wan ken de oder gar einsei tig liegende Wahrung ist, in 
der die Sicherung gegen eine in der Werteinheit der letzteren schwan­
kende, tatsachlich aber weitgehend stabile Valuta vorgenommen werden 
solI. So wird beispielsweise in der Literatur, vielfach im Hinblick auf 
die deutschen Verhaltnisse in der 1nflationszeit, auf die groBen Verluste 
hingewiesen, die fUr den sich nicht sichernden 1mporteur aus dem Ab­
gleiten der E~genwahrung entstehen 1. 

Man argumentiert etwa wie folgt: Wenn der in der Inflationszeit in 
auslandischer Wahrung kaufendc deutsche 1mporteur von einer Kurs­
sicherung in Mark absieht, so erleidet er bei Abgleiten letzterer in der 
Zeit zwischen AbschluB und Falligkeit einen Verlust. Die Rohe des­
selben ergibt sich aus der Differenz der von ihm nunmehr zu leistenden 
Zahlung und der Summe, welche er aufzubringen gehabt hatte, wenn 
er die benotigten Devisen per Falligkeitstermin vorgekauft haben wiirde. 
Dem ist zuzustimmen, sofern die gekaufte Ware auf den entsprechenden 
Tag gegen Mark vorverkauft ist. Gegebenenfalls wiirde unser 1mporteur 
am Falligkeitstage aladann den vereinbarten Markbetrag erhalten, wah­
rend er seinerseits zur Abdeckung seiner Verpflichtungen eine hohere 
Summe aufzubringen hatte. Fur die Beurteilung der ala 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. 1st kein Vorverkauf der Ware er­
folgt, so bedeutet der infolge Nichtdeckung zwecks Devisenbeschaf. 
fung aufzubringende Mehrbetrag an Mark, von den nachstehend 
zur Sprache gebrachten Einschrankungen abgesehen, dagegen nur 
eine Gewinnminderung. Der 1mporteur wiirde in diesem Fall den 
Gegenwert einer festen Sum me stabiler Wahrung aufzubringen haben, 
wah rend 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 AuBenhandel bedeutet 
der AbschluB eines derartigen Geschaftes die Notwendigkeit der - spa­
teren - Aufbringung bzw. die GewiBheit des - spateren - Erhalts 
eines bestimmten N enn betragcs in seiner eigenen Wahrung, einer 
bestimmten Summe "Nennmark". Aber das war - wenn wir von den 
deutschen Verhaltnissen in der 1nflationszeit ausgehen wollen -
letzten Endes auch das einzige. Denn tatsachlich konnte dieser Eingang 
des Markbetrages, den der Exporteur zu erwarten hatte, einen groBen 
Gewinn in sich schlie Ben - bei steigender Mark! -, andererseits aber 

1 Vgl. u. a. Schmaltz, Kurt, a. a. O. S. 72; femer "Vcr6ffentlichungen des 
Verbandes Sachsischer Industrieller" H. 33: "Wiederaufnahme des Devisen­
tcrminhandels". 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 Wertverscbiebung auf. 
Die Kaufkraft der Mark bei AbschluB des Vertrages, etwa Ende Juni 
1922, war eine ganz andere wie im Augenblick der Vertragserfiillung 
etwa Ende Dezember 1922! Die Verhaltnisse lagen bier nicht ganz 
unahnlich 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 Termingeschaft sichert vielmehr 
in unserem FaIle 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 volligen objektiven1 und sub­
j ekti yen "Ubereinstimmung der Schwankungen des AuBen- und Binnen­
wertes seiner Wah rung - vielmehr 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 ibm eingehen. Nur dann wiirde er in etwa denselben Vorteil aus 
seiner Kassatransaktion genieBen, wie ibn der kurssichernde Exporteur 
eines Festwahrungslandes aus dem Devisentermingeschaft zieht. Da 
diese Voraussetzung der dauernden "Ubereinstimmung des In- und Aus­
landswertes aber durchaus nicht gegeben ist, wiirde ein Kassaverkauf 
der Devisen bei Eingang tatsachlich keinesfalls eine Ausschaltung des 
Risikos bedeuten, wenn dasselbe bier auch einen geringeren Umfang 
annehmen mag als etwa der Verkauf per Termin bei AbschluB des Grund­
geschaftes. 1m letzteren FaIle wiir4e unser Exporteur im gegebenen 
Augenblick einen bei AbschluB bestimmten Papiermarkbetrag, im er­
steren gieichfalls eine Papiergeldmenge, jedoch diesmal als Reprasen­
tantin einer bereits bei AbschluB bestimmten Goldmenge erhalten bzw. 
den Gegenwert einer bestimmten Menge auslandischer Wahrung 2 -

beides GroBen, deren Wert sich unabhangig von dem Inlandsindex des 
kranken Wahrungsgebietes bewegt. Eine wirkliche Vermeidung 
jedweden Verlustes aus der Entwicklung des Wertes einer 

1 Unter objektiver ttbereinstimmung sei hier die vollige ttbereinstimmung 
der Sehwankungen der auBeren und inneren Kaufkraft, unter subjektiver die 
ttbereinstimmung der Sehwankungen des Aus- und Inlandwertes der betreffenden 
Wahrungseinheit in bezug auf die ffir unseren Betrieb in Frage kommenden Gegen­
stiinde verstanden. 

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

Fischer, Devlsentermingeschilft. 2 
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schwankenden Heimatwahrung ist also weder durch so­
fortigen Te:rmin- noch durch spateren Kassaverkauf der 
Devisen moglich. Das gleiche trifft zu auf den Devisenkauf. 

E i ne - oben bereits gestreifte - Moglichkeit der Ausschaltung 
des Kursrisikos durch eine Devisenterminvereinbarung ist allerdings 
auch in diesem FaIle fiir Ex- und Import gegeben, fiir ersteren dadurch, 
daB er die auszufiihrende 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 verfahrt gegebenenfalls der Importeur. - Die 
Sicherung selbst schlieBt hier nur einen etwaigen Verlust aus der Ge­
samtheit der Transaktionen aus. Die aus dem Grundgeschaft errechnete 
Gewinnquote bleibt, wenn man von den Unkosten absieht, relativ 
unverandert. Absolut kann sie jedoch durch die Wahrungsentwicklung 
stark in Mitleidenschaft gezogen werden. - Diese Abschliisse lassen 
wieder den Charakter des Handelshilfsgeschaftes besonders deutlich er­
kennen. In Kombinierung mit dem in Fremdwahrung abgeschlossenen 
Warentermingeschaft bilden sie Gegenabschliisse zu Warentermin­
kaufen bzw. -verkaufen in eigener Wahrung. -

Rein formal betrachtet, konnen wir auch bei den gewohnlichen 
Valutaterminvertragen 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, daB 
von auch nur annahernder Ubereinstimmung - auBer der rein for­
malen - nicht die Rede sein kann. Das Ziel, das dem Handel bei 
AbschluB des Kurssicherungsvertrages vorschwebt, namlich die Aus­
schaltung der in den Wahrungsschwankungen gelegenen Verlustmoglich­
keiten wird nicht nur nicht erreicht, sondern letztere konnen vielmehr 
durch das Eingehen eines Devisentermingeschaftes sogar noch eine er­
hebliche Erhohung erfahren. - Wie hoch ist nun aber dieser etwaigen­
falls fiir den Handel eintretende Verlust bzw. Gewinn, sofern er 
von der "Kurssicherung" in seiner schwankenden Eigenwahrung 
absieht 1 Er ergibt sich, wie aus dem Gesagten hervorgeht, nicht aus 
der Bewegung des Inlandwertes der Wahrungseinheit allein oder der­
jenigen ihres Auslandswertes. Fiir das AusmaB dieser Gewinne bzw. 
Verluste ist vielmehr die Bewegung beider Bewertungen von Bedeu­
tung. Einmal interessicrt uns hier vor allem die Verschiebung der 
Spannung zwischen beiden, und zwar weniger deren absolute GroBe, 
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 gegebenen 
Augenblicken iiberschreitet. -
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Ubersteigt der Binnenwert der Wahrung den Au13enwert, 
so wiirde eine zwischen AbschluB und Erfiillung des Grundgeschaftes 
entstehende Verringerung der Spannungsrelation fur den Exporteur 
einen Verlust, fiir 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 begruBt werden, wahrend sie 
fiir den Importeur nachteilig ist. Eine VergroBerung der Spannungs­
relation bedeutet in den aufgezeigten Fallen jeweils das entgegengesetzte 
Bild fiir die beiden in Frage stehenden Interessenten. - Kreuzen sich 
in der Zeit zwischen AbschluB und Abwicklung des einzelnen Grund­
geschaftes die Kurven der In- und Auslandswertbewegung, so wiirden die 
Wirkungen der Spannungsverringerung vor der Erreichung des Schnitt­
punktes eine Verstarkung durch diejenigen der entstehenden und stei­
genden Spannungsrelation auf der anderen Seite der Inlandkurve er­
fahren. 

Urn die aus der Entwicklung der schwankenden Eigenwahrung sich 
fiir den AuBenhandel ergebenden Risiken auszuschalten, ware es er­
forderlich, sich gegen all diese Verschiebungsmoglichkeiten in den Span­
nungsrelationen zu sicbern. Solange diese Spannungen nicht weg­
fallen, ja teilweise sogar im Interesse der sozialen Entwicklung kunstlich 
geschaffen und gehalten werden, ist hierzu jedoch eine Moglichkeit nicht 
gegeben. 1st eine vollstandige Ausschaltung des Risikos SOlnit in dem 
vorliegenden FaIle nicht erzielbar, so bleibt doch noch immer die Frage 
offen, ob nicht ein TerminabschluB - Sicherung in der eigenen Wah­
rung - zur Eindammung des an sich aus diesen Scbwankungen mog­
lichen Verlustes fiibren kann. Diese Frage ist nicbt ohne weiteres zu 
bejahen oder zu verneinen; ihre Beantwortung ist vielmehr davon ab­
bangig zu machen, ob in dem einen oder dem anderen FaIle die Verlust­
gefabr groBer ist. Bei Vor liegen eines derartigen Termin­
geschaftes ergibt sich das Risiko aus den Verschiebungsmog­
licbkeiten des Inlandwertes der Eigenwahrung, wahrend es in 
dem anderen FaIle abhangt von der Entwicklungsmoglichkeit 
der Spann ungsrela tionen. Wurde man das inlandische Preisniveau 
infolge nur geringer auf die Geldseite ruckfiihrbarer Andcrungen als 
einigermaBen stabil ansehen diirfen, so wird man sich fur einen Termin­
abschluB seitens des Exporteurs aussprechen konnen, wenn die Ausland­
bewertung un t e r derjenigen liegt, die der inlandiscben Ka ufkraft ent­
spricht, dagegen im umgekehrten FaIle. Entsprecbendes gilt vice versa 
fiir den Importeur. Dane ben konnen noch die mannigfachsten anderen 
Momente auf die Entscheidung einwirken. Die Kostenfrage, die voraus­
sicbtliche Weiterentwicklung des Binnen- und AuBenwertes u. a. mehr 
durfen 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 ahnliches Bild vor uns. Die Entscheidung wird 
weitgehend von der jeweiligen Lage der Wertkurve zu der stabilen Mittel­
linie abhangig 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 AuBenwertkurve der Heimatwahrung zu, 
ihrem nachhaltigen Steigen oder nachhaltigen Abgleiten! Greifen wir 
zunachst den letzteren Fall heraus und nehmen an, die Eigenwahrung 
weise eine stark sinkende Tendenz auf und die Wirtschafts-, Finanz­
und Wahrungslage lasse mit Sicherheit einen weiteren Verfall erwarten! 
Ganz abgesehen davon, daB nunmehr der in Auslandswahrung ver­
kaufende Export in immer starkerem AusmaBe von Sicherungsgeschaften 
Abstand nimmt, der Import dagegen weitgehend jede sich ihm dar­
bietende Gelegenheit zu Devisenvorkaufen ergreift, versucht alsbald 
nach Erkennung der Sachlage ein jeder, vom Selbstinteresse, vom 
Streben nach Substanzerhaltung geleitet, seine eigene Wahrung in 
die Fremdvaluta einzutauschen. Teils durch gesetzgeberische MaB­
nahmen, teils durch Schaffung stabiler Recheneinheiten oder auch 
"wertbestandiger" Papiere wird vielfach versucht, diesem immer star­
keren Andrangen auf den Devisenmarkt entgegenzutreten. In Deutsch­
land sind diese Funktionen seinerzeit teilweise auf die vt'rschiedenen 
wertbestandigen Anleihen iibergegangen. Doch reichten diese auch nicht 
annahernd aus, den Hunger nach Werterhaltungsmitteln zu befriedigen. 
Die Terminspekulation in Dollarschatzen, die voriibergehend einen 
starken Umfang angenommen hatte, wurde seit Juli 1923 infolge gesetz­
licher MaBnahmen eingestellt. 

In etwa ein Spiegelbild bieten die Verhaltnisse bei starkem An­
ziehen der Eigen wahrung. Nicht selten finden wir alsdann ein All­
drangen auf den Terminmarkt zwecks Verkaufs von Termindevisen 
seitens des Handels vor, sei es nun, daB dieser sich gegen etwaigen 
"Wahrungsverlust" aus dem getatigten Grundgeschaft zu decken be­
absichtigt, sei es, daB er sich gegen den aus dem "Sinken" der Devisen 
moglicherweise sich ergebenden Preisfall sichern will oder daB bei ihm 
wie auch bei anderen auf den Markt tretenden Kreisen bewuBt speku­
lative Interessen den Ausschlag fiir seine Vorverkaufsabsichten geben. 

Der fiir den Fall der Nichtdeckung befiirchtete Verlust aus dem 
"Sinken" der an sich stabilen Gegenwahrung ist iibrigens nur insofern 
ein effektiver, als eine vom Standpunkt des Aul3enhandels unerwiinschte 
Verschiebung des Spannungsverhaltnisses zwischen Inland- und Aus­
landwert der heimischen Valuta eintritt. Auch davon abgesehen, kann 
aber vorliegendenfalls ein "Sicherungsgeschaft" 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 Bestanden an Heimat­
wahrung sitzengeblieben sind, aus dem Wertzuwachs deren Einheit 
zuflieBt. -

Zum SchluB sei noch kurz der Fall betrachtet, in welchem im Gegen­
satz zu dem bisher erorterten Verhalten die Aus- und Einfuhrgeschafte 
unter Zugrundelegung der schwankendcn heimischell Wahrung erfolgen. 
Dieser vermag unter Umstanden 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, daB der Exporteur die zu einem be­
stimmten Zeitpunkt zu vereinnahmcnden Betrage per Termin in Devisen 
umwandelt und diese Devisen alsdann in dem Augenblick, in welchem 
or des Gegenwertes wieder bedarf, per Kassa verkauft. Der Importeur 
wiirde hingegen fiir den Termin, in welcbem er Zahlung zu leisten hat, 
Devisen vorverkaufen, um sich bei Falligkeit auf dem Markt einzudecken. 
- Fur die Entscheidung, unter welchen Umstanden zweckmaBig zu 
einer derartigen MaBnahme gegriffen werden solI, unter welchen nicht, 
ist die Tatsacbe ausscblaggebend, daB sich bei einer Nicbtsicherung das 
Risiko aus den Verscbiebungen des Inlandwertes ergibt, daB dagegen 
ein SicherungsabschluB dieses in ein solches aus den Bewegungen der 
Spannungsrelation iiberfiibrt. Nacb den obigen Ausfuhrungen diirfte 
{'s sich erubrigen, bei Einzelheiten zu verweilen. Auch iiber die Verhalt. 
nisse bei der cinseitig licgenden Heimatwahrungsentwicklung konnen 
wir zur Tagesordnung ubergehen, da sie uns theoretisch keine neuen 
Gesichtspunkte bieten. -

Die Betrachtung der wirtschaftlichen Bedeutung, welche sich fur 
den Handel des wahrungskranken Staates aus diesen verschiedenartig­
stcn Devisentermingeschaften ergcben kann, ist mit obigen Ausfiib. 
rungen noch keineswegs erschopft. Sofern der Geschaftsverkehr mit 
dem Auslande aus irgendeinem Grunde auf der kranken Heimatwahrung 
aufzubauen ist, wird unserem Gebiete nicht selten durch diese Ermog­
lichung erst eine Brucke zur Teilnahmc am internationalen Warenhandel 
geschlagen bzw. belassen. Die Vorteile, welche sich dem Geschafts­
freunde des Festwahrungslandes unter solchen Verhaltnissen aus den 
Devisenterminabschlussen ergeben, fallen auch auf den Handel des 
valutaschwachen Staates zuruck. Ware etwa fUr die liefernden aus­
landischen Hauser keine Moglichkeit zum SicherungsabschluB vorhanden, 
so wiirden sie wahrscheinlich sehr erhebliche Risikozuschlage in die 
Preise einkalkulieren, welchc andernfalls zuriicktreten bzw. durch die 
Berucksichtigung der Sicherungskosten ersetzt werden. Die erhohten 
Preise wiirden nach Moglichkeit weitergewalzt werden und so den Kon­
sum treffen. Gleichzeitig aber bedeuten sie ein inflationsforderndes 
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Moment. Hingewiesen sei an dieser Stelle noeh kurz darauf, daB sieh 
der Mangel an Sieherungsmogliehkeit auf den Preis der aus dem sehwaeh­
valutarisehen Staate auszufiihrenden Artikel sehr wohl in entgegen­
gesetzter Riehtung auszuwirken vermag. Bietet namlieh das ubrige 
Ausland seine Waren - yom Standpunkt des herangezogenen festvalu­
tarisehen Importlandes aus gesehen - zu gleieh gunstigen Bedingungen 
wie der wahrungskranke Staat an, so lauft letztercr unter der gemachten 
Voraussetzung Gefahr, ausgeschaltet zu werden. Auch bei Termin­
abscWuBmogliehkeiten muB allerdings berucksichtigt werden, daB die 
Ausfuhrware des krankvalutarisehen Staates ebenso wie die auf Grund 
der Wahrung des letzteren zu errechnenden Einfuhrartikel zur Ein­
kalkulierung der Schiebungssatze fahig sein mussen. In etwa treten 
bei wir klich seh wankender Lage die hier vorhandenen Bedenken 
insofern cin wenig in den Hintergrund, als den in dem einen Zeitpunkt 
auftretenden Zusehlagen im anderen Abschlage gegenuberstehen, so­
daB tatsaehlich diese Sicherungen nicht mit allzu erheblichen Unkosten 
verbunden zu sein brauchen. 

2. Der Kreditverkehr. Die Vorteile, welehe sieh durch diese 
TerminabschluBmogliehkeit bieten, besehranken sieh nicht nur auf den 
Warenhandel, sondern erstreeken sich ebenso wie in Gebieten stabiler 
'Vahrung auch auf andere Wirtsehaftszweige. Unter ihnen sei im folgen­
den nur kurz der Kreditverkehr herausgegriffen. Insbesondere fUr kurz­
fristige Kreditgewahrungen des In- und Auslandes spielt unsere Gesehafts­
art eine sehr wesentliehe Rolle. Auf ihre Bedeutung fUr den Rembours­
kredit hat bereits v. Sehulze-Gaevernitz 1 unter Abhebung auf die 
russisehen Verhaltnisse der gOer Jahre verwiesen. Von wahrungspolitiseh 
noeh groBerer Wiehtigkeit ist dagegen der durch diese Sicherungsmog­
liehkeit fUr das wahrungskranke Gebiet gegebene AnsehluB an den 
internationalen Zinsarbitrageverkehr, an die Solidaritat der Geldmarkte 
mit ihrcm - vielfach allerdings uberschatzten - beruhigenden EinfluB 
auf die Wahrungswert- und Diskontentwieklung. 

b) Schwankende Eigen- und sehwankende Gegenwahrung. 
Eine Komplizierung erfahrt die Lage, wenn der sch wankenden 

Wahrung des Inlandcs eine gleichfalls heftigen Kursbewegungen 
ausgesctzte auslandische Valuta gcgenubersteht. Entwickeln sich 
hier die beiden Wahrungen in volliger Unabhangigkeit voneinander, so 
wird einer gewissen Sicherungspolitik das Wort zu reden sein. Bewegen 
sich die Schwankungen der beimischen Wahrung in engen Bahnen, dann 
liegen die Verhaltnisse ziemlicb einfach. Man wird ebenso verfahren 
konnen, wie wenn eine stabile Eigenwahrung einer schwankenden Valuta 
gegenuberstande, d. h. einen SicherungsabschluB unmittelbar zwischen 

1 V gl. Rul3land S. 506. 
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den beiden Wabrungen tatigen. DaB hier Umwege einschlagbar sind, 
um etwa mittels einer Zwei- oder Dreiplatzarbitrage giinstigere Kurse 
herauszuschlagen, fiihrt keine grundsatzliche Veranderung der Lage mit 
sich. - 1st dagegen auch die eigene Wahrung starkeren Ausschlagen 
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 Wahrung in Festvaluta ge­
schritten werden solI, hangt von der jeweiligen Lage abo Wir verweisen 
dieserhalb auf das oben 1 Gesagte. 

An Stelle der bei beiderseits schwankenden als Hilfsvaluta heran­
gezogenen dritten stabilen Wahrung konnten auch andere Mittel als 
Unterlage fiir das Sicherungsgeschaft 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 heranzuziehen. 

B. Die Spekulation. 

Als zweite groBe Gruppe von Terminvereinbarungen erwahnten wir 
die spekulativen Abschliisse. DaB diese keinesfalls auf dem Termin­
markt der Borse beschrankt sind, wurde bereits hervorgehoben. Zu­
nachst findet durchaus keine Bindung an den Borsenmarkt statt. 
Auch fiir die Sicherungsgeschafte des Handels mit den Privatbanken 
und insbesondere fiir die von diesen abgeschlossenen Riicksicherungs­
vertrage spielen sie eine erheblicbe Rolle - ist doch letzten Endes hier­
her jedwede Ubernahme des Risikos zu rechnen, das sich aus den Wah­
rungsscbwankungen der zugrunde liegendcn Devisen ergibt. Spekula­
tion ist auch die Nichtversicberung 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 2 • Dennocb ist es ihr Auftreten, das vielen die Einfiihrung eines 
Termingeschiiftes in Devisen ebenso wie auf den Effekten- und Waren­
markten besonders unerwiinscht erscbeinen lliBt, indem ihr an sicb 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 moglichst vorurteilsfreie 
Stellungnahme ihr gegeniiber zu gewinnen. Selbstverstandlich 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. 19 ff. 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 tiber das osterreichische 
Wahrungsproblem an Hand des ihm vorliegenden Materials fur die 
ruhigeren Zeitlaufte einen gunstigen EinfluB zuspricht, dagegen in 
Zeiten groBerer politischer und wirtschaftlicher Unubersichtlichkeiten 
die heftigen Agioausschlage zu erheblichem Teil auf ihr Konto schiebt. 
Und ahnlich Koranyi, wenn er schreibt: "Die Valutaspekulation 
mochte in Zeiten von Vorteil sein, da die Wechselkurse innerhalb nicht 
alIzu weiter Grenzen schwankten, sie wird aber zur Gefahr, wenn die 
Kursbewegung statt einer schwankenden eine dauernd sinkende oder 
steigende Tendenz angenommen hat. Was fruher Ausgleich war, wird 
hier Obertreibung, was friiher Ruckkehr in die Gleichgewichtslage be­
deutete, wird hier Beschleunigung der unerwiinschten Entwicklung. "2 

In seiner Kritik zu dieser Auffassung hebt v. Schulze- Gaevernitz 3 , 

sich gegen Kramar wendend, hervor, daB selbst, wenn diesem der Be­
weis fur seine Behauptungen und Ausfuhrungen gelungen sci, hieraus 
noch keine zu weitgehenden Schlusse auf die Einwirkungen des Termin­
geschaftes und der Spekulation in ausHindischer Wahrung gezogen 
werden diirftcn. Oberhaupt vermoge die Wirkung beider auf eine be­
stimmte Wahrung zu einem bestimmten Zeitpunkt gunstigstenfalls ge­
wisse Anhaltspunkte zu geben fiir die an die beiden Geschaftsarten in 
anderen Wahrungen odcr auch in der gleichen Wahrung unter vollig 
veranderten Verhaltnisscn zu knupfendcn Erwartungen. AlIenfalIs 
konnen hier moglicherweise eintretcnde Tendenzen aufgezeigt werden. 

1m folgenden werden wir unsere Aufmerksamkeit zunachst 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 Mar ktver brei­
terung hingewiesen. Diese sowie die Spekulation erfahre eine be son­
dere Forderung durch die Ermoglichung oder doch jedenfalls Erleichte­
rung des Blankoverkaufs. Von einer scharfen Trennung der Ursachen­
reihen dieser Marktverbreiterung in jene, wclche auf den Terminmarkt 
als solchen, und jene, wclche auf die Terminspekulation riickfiihrbar 
sind, wird bei der weitgehenden Verkoppelung beider im allgemeinen 
mit Recht Abstand genommen. - In erster Linie im Hinblick auf 
diese Marktvcrbreiterung verspricht man sich von der Terminspekula­
tion - nicht unbestritten - einmal eine Einschrankung der Kursaus­
schlage. Die durch die Erfahrung erwiesenen nicht gerade seltenen 

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

2 Koranyi, Karl: "Die Erfolge der zentralen Devisenbewirtschaftung" in 
"Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozialpolitik". Neue Folge Bd. 5, Wien1925. 
S. 74. 3 RuBland S. 513. 
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entgegengesetzt laufenden Tendenzen werden durch die Befiirworter 
alsdann vor allem auf Auswiichse der Spekulation zurUckgefiihrt. Dar­
iiber hinaus erhofft man von dieser Geschaftsart vereinzelt eine kurz­
befestigende Tendenz. Doch wird das Hervorrufen einer nachhaltigen 
Wertveranderung durch die Spekulationserleichterung im groBen und 
ganzen in Abrede gestellt. -

Wahrend eine etwaige Mar kt ver brei terung im Effekten- und 
Warenhandel infolge der dortigen Konzentrierung des Hauptgeschaftes 
auf den Terminmarkt mit der Tatsache eines im Vergleich zum 
friiheren Kassageschaft erweiterten Termingeschaftes zusammenfaIIt, 
trifft das auf unserem Gebiete nicht mit der gleichen Wahrsehein­
lichkeit zu. Selbst wenn hier etwa in Zeiten starker Wahrungssehwan­
kungen der Terminhandel einen erheblicben Umfang annimmt, so wird 
das Schwergewicht immer noch auf dem Kassamarkt Iiegen. Damit im 
Zusammenhang steht die Erscheinung, daB grundsatzlieh die Ermog­
lichung von Devisenterminabschliissen durchaus nieht in dem gleichen 
AusmaBe wie moglicherweise auf anderen Gebieten zu einer Erweiterung 
des Gesamtmarktes fiihrt. Zudem werden Devisen an allen groBeren 
Markten gehandelt, wahrend die Einfiihrung 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 grundsatzIieh viel weiter reichenden Ver­
wendungszweck der jeweiligen Wahrungseinheit im Vergleieh zum ein­
zelnen Papier bzw. zur einzelnen Warenart - Nachfrageseitc - zuriiek­
zufiihren. Das wieder erwirkt, daB auf dem Devisenkassamarkt in 
normalen Zeiten stets selbst sehr groBe Sum men abgegeben oder auf­
genom men werden konnen, ohne daB durch diese der Kurs irgendwie 
nennenswert beeinfluBt wird. - Zu der behaupteten Marktverbreite­
rung tragt auf den beiden anderen in Frage stebenden Gebieten weit­
gehend die ErmogIichung oder doch jedenfalls Erleichterung des Arbi­
tragehandels bei. Auf dem Devisenmarkt verIiert 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 Termingeschaftes nicht unbestritten. 
GrundsatzIiche Einwande werden erhoben von Goppertl, der die bei 
Einfiihrung des Termingeschaftes 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 AnlaB 
wahrnimmt. Uberall spiele diese bessere Handelsform bei der 
Kursbildung nur eine sekundare Rolle. Wo fiir ein Papier speku-

1 Borsentermingeschaft S.56/57. 
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latives Interesse bestehe, wende das Publikum sich ibm auch bei Nicht­
vorhandensein des Termingeschafts zu, wah rend nichtvorhandenes Inter­
esse auch nicht durch dieses geweckt werde. Aus Enttauschung uber die 
Kursentwicklung nach Zulassung des bctreffenden Papiers zum Termin­
handel habe man seine Einfuhrung daber bereits des ofteren als Baisse­
moment angesehen. Die durch das Termingeschaft erleichterte dies­
gerichtete Spekulation trete eben nicht nur ubertriebener Hausselage 
entgegen, sondern laufe selbst Gefahr zu Ubertreibungen. 

Fiir die Breite des Terminmarktes spielt u. a. die Regelung der Fallig­
keitszeitpunkte eine ausschlaggebende Rolle. Prolongations- und Ab­
wicklungsprobleme1 lassen es, wie weiter unten noch naber dargelegt 
werden wird, ohne weiteres erklarlich erscheinen, daB 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 AbschluB 
per 1,2, 3 Monate usw., gerechnet yom Tage der Geschaftsvereinbarung 
ab, getatigt werden kann. 

Wie solI sich nun diese im Vergleich zu dem Umfang des bisherigen 
Kassamarktes groBere Breite des Terminmarktes, die im allgemeinen als 
selbstverstandlich hingenommen wird, auswirken 1 - In der Theorie wer­
den auf sie, wie bereits erwahnt, einmal eineEinschrankungder Kurs­
a usschlage, daneben eine gewisse K urs befestigung zuruckgefuhrt. 

Was zunachst letzteren Punkt anbetrifft, so sei in dem Termingeschaft 
eine dem Spielbediirfnis starker entgegenkommende AbschluBart zu 
erblicken. Hierdurch werde eine gesteigerte Nachfrage nach den in 
Frage stehenden Devisen erwirkt, zumal unter diesen Umstanden die 
Gefahr zurucktrete, im gegebenen Augenblick auf der betreffenden 
Valuta sitzenblcibell zu mussen. Von diesem Gesichtspunkt aus wurde 
denn auch in Deutschland seinerzeit die Eroffnung des amtlichen 
Markterminverkehrs in Holland begruBt2. 

Gehen wir bei unseren nachfolgenden Betrachtungen zunachst 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 Termillgeschaft 
in geringem Umfange halten. Die Spekulation tritt fast nur zwecks 
Ubernahme des Kursrisikos gegen Elltgelt auf den Markt. Von dessen 
Technik ist eine ullmittelbare Kursbeeinflussung alsdann nicht zu er­
warten. Gesetzt den Fall, daB eine besonderc Lage dennoch zu einer 
solchen fuhren wiirde, so wiirde sie sich in engen Grenzen halten. 1m 
Lande der Gegenwahrung wiirden wir eine entgegengesetzte Lage vor-

1 Vgl. unten S. 33 ff. 
2 Vgl. v. Schulze-Gaevernitz, G.: Zum Vorschlage einer Valutatermin­

borse in Amsterdam, a. a. O. 



Die Spekulation. 27 

finden. Wiirde dort eine .Anderung del' Kurse nicht eintreten, so hatten 
wir auch bier im Vergleich zu del' Notierung in dem zuerst betracbteten 
Staate einen Uberparitatskurs VOl' uns, del' 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 obne ausgebildeten Devisenterminmarkt 
nichts AuBergewohnliches. So stellt Scharl 1908 an Hand allerdings 
nicht sehr eingehender Statistiken fest, daB von 7 herangezogenen 
Staaten 5 die deutsche Valuta boher bewerteten, als cs zu dem gegebenen 
Zeitpunkt in Berlin del' Fall gewesen sci. Die von ihm hieraus gezogene 
Folgerung, daB die Verhaltnisse an den betreffenden Auslandsborsen 
auf eine Befestigung del' Mark hinauslaufen miiBten, wird in del' Literatur 
im allgemeinen nicht geteilt2. Wie dem abel' auch sei: es ist jedenfalls 
kaum zu bezweifeln, daB derartige Lagen nicht odeI' doch nul' ganz 
unwesentlich als Folge des Termingeschaftes zu betrachten sind. - 1st 
die Gegenwahrung starkeren Kursausschlagen unterworfen, so 
nimmt die Terminspekulation und mit ihr die Terminmarktbreite einen 
groBeren Umfang an. Kann ein Steigen del' Kurse del' Gegenwahrung 
mit Sicherheit erwartet werden, so mag die Erleichterung ihres Kaufes 
zu einer weiteren Befestigung beitragen. Das gilt im besonders starken 
MaBe dann, wenn etwa del' inlandische nicht spekulierende Gegen­
kontrahent bei AbschluB seines Terminverkaufes sich auf dem Kassa­
markte eindeckt. Selbstredend bat auch die Ausdehnung des Termin­
kaufes vorliegendenfalls ihre Grenzen, die, fiir jeden Spekulanten ver­
schieden, sich durch einen Verglcich zwischen dem erhofften Gewinn 
und den mit zunebmenden Kaufauftragen verbundencn steigenden 
Tcrminpreisen bestimmen lassen. - Weist die Gegenwahrung aus irgend­
einem einschneidenden Grunde sinkcnde Tendenz auf, so wird keine 
noch so gute Organisation des Terminmarktes dem Abgleitcn auf die 
Dauer Einhalt gebieten konnen. Die LE'erverkaufsmoglichkeit zieht viel­
mehr ceteris paribus mit Wahrscheinlichkeit eine Verscharfung del' Lage 
fUr die kranke Wahrung naeh sich. 

Del' Erwartung einer Kursbefestigung durch das bloBe Bestehen des 
Terminmarktes konnen wir uns so jedenfalls in diesel' allgemeinen Form 
nicht anschlie13en, zumal auch das Ausgehen von dem Staate kranker 
Wahrung nicht zu einer Anderung del' 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 Schar, J oh. Friedr.: Zahlungsbilanz und Diskont. Berlin Hl08. 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" yom Standpunkt der Heimat­
wahrung in diesem FaIle "unerwiinscht", wahrend die "Baissespeku­
lation" hingegen ihrerseits sich in einer "giinstigeren", 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 AbschluB­
augenblick - vorhandene Barmittel zu kaufen. 

Die theoretisch gegebene Erleichterung einer Baisse- und Hausse­
spekulationdurch das Termingeschaft birgt bedeutende {kfahrenmomente 
in sich, sobald die Eigenwahrung eine einseitige - insbesondere fal­
lende - Entwicklung aufweist. In letzterem FaIle 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 starksten Auswiichsen fiihrt. 
Diese gewinnt durch das Vorhandensein des Termingeschaftes infolge 
der Erleichterung der Kreditspekulation erheblich an Nahrung. Die 
"Flucht aus der Eigenwahrung" droht alsdann noch ganz andere Aus­
maBe anzunehmen, als es bei ihrer Beschrankung auf den Kassamarkt 
der Fall ist. Der Terminhandel in Devisen wiirde unter derartigen 
Lagen unseres Erachtens auf Ablehnung stoBen miissen, es sei denn, 
daB eine pli:itzliche Kontraktion des Notenumlaufs und Kredits oder 
doch zum mindesten eine in eine EinsteIlung iiberleitende Einschrankung 
der Inflation im Bereiche dcr Moglichkeit licgt. Alsdann mag hier aIler­
dings durch eine Aufschwanzung der Haussespekulation bzw. des 
gegen die Heimatwahrung it la baisse spekulierenden Handels sowie der 
"Fliichtlinge" diesen ein erheblicher Schlag versetzt zu werden. Das 
wieder wir unter Umstanden zu einer Erleichterung der auf cine Besse­
rung der Lage hinauszielenden Politik beitragen. -

Was nun die Eine b bung der Kursausschlage betrifft, so wird man 
auch dieser Auffassung nur sehr bedingt beipflichten konnen. Die u. a. 
zur Stiitzung dieser Behauptung herangezogene Beweisfiihrung, daB 
sich vorliegendenfalls, rein theoretisch bctrachtet, zwei groBe Parteien 
mit entgegengesetzten Interessen gegeniiberstehen und sich hieraus eine 
giinstige Beeinflussung der Preisgestaltung ergebe, ist nicht stichhaltig. 
Dieser Argumentation ist vielmehr im AnschluB an die Borsenenquete 
sowie die auf diesem Gebiet erschienene Literatur entgegenzuhalten, 
daB die per Termin abschlieBenden Kaufer und Verkaufer "nicht in 
allen Fallen Vertreter zweier sich bekampfenden Gruppen darstellen 
miissen"l. Es konnten vielmehr "sowohl ausschlieBlich als iiberwiegend 
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. S.77. 2 Ebenda. 
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Weiterhin wird dem Termingesehaft im Hinbliek auf die dureh das­
selbe herbeigefuhrte grof3ere Marktbreite eine Nivellierung der Kurse 
naehgerUhmt infolge der groJ3eren Geneigtheit der Geldgeber, in kriti­
sehen Zeitcn Terminpapiere hereinzunehmen als Kassapapiere zu be­
leihen. Der Kassaspekulant werde daher bereits leieht zu Realisierungen 
gczwungen, wenn der Tcrminspekulant noeh durchzuhalten in der Lage 
sei. Dem wird wegen der besonderen auf dem Devisenmarkt ge­
gebenen Lage fur diesen im allgemeinen nur bedingt zuzustimmen sein. 
Die grundsatzlich leichte Verkaufliehkeit der Stucke per Kassa u. a. 
Hif3t auch die Beleihung der nur prompt gehandelten Wahrungen wcniger 
gefahrvoll erscheinen. 

In engstem Zusammenhang mit dem Problem der Marktverbreite­
rung steht die BefUrwortung des Termingeschaftes als Mittel der Milde­
rung der Sehwankungsintensitat im Hinblick auf die dureh dasselbe 
erfolgende Eskomptierung der kommenden Preisgestaltung. 
Interessante diesbezugliche Untersuchungen sind, soweit der Waren­
terminmarkt in Frage kommt, von Gustav Cohn l und .Moritz Kan­
torowicz 2 angestellt worden und haben seinerzeit der Borsenenquete­
kommission als Material fUr ihre Erorterungen auf diesem Gebiete 
vorgelegen. 

Beide Autoren gehen von der Voraussetzung aus, daB der Biirsenspekulation 
"die Aufgabe der Vorausbcrechnung des kommenden Preises aus gegenwartigen 
Anzeichen" zufallt, und bcweisen an der Hand statistischer Unterlagen fUr die 
beiden Hauptgetreidcarten, daB im Laufe del' letzten Jahrzehnte vor Abhaltung 
der Enquete die durchschnittliche Differcnz zwischen den Terminpreiscn und den 
spateren tatsachlichen Effektivpreisen sich immer mehr und mehr verringert hat. 
Das gleiche gilt fiir die l\IaximalgriiBen der Irrtiimer, berechnet auf die einzelncn 
Dezennien. Der durchschnittliche Irrtum fiel fiir Roggen in der Zeit von 1850/60 
bis 1880/90 von 13,81 auf 7,9%, seine jewcilige MaximalgriiBe, auf die gleichen 
Zeitlaufe bezogen, von 30 auf 15,78 %. 

Die Tatsache der riehtigen Vorausberechnung wird gleichfalls fUr 
den Effektenterminhandel vielfaeh als gegeben betraehtet, ohne daf3 hier­
aus immer der Sehluf3 einer glcichmaf3igeren Preisgebarung gezogen 
worden ist. 

Was das Devisentermingesehaft anbetrifft, so tritt nns die Auf­
fassung der riehtigen Vorwegnahme spaterer Kursentwieklung vor aHem 
aueh bei Keynes - wenn aueh nieht ohne jede Einsehrankung - ent­
gcgen. Keynes belegt seinen Standpunkt mittels versehiedencr Bei­
spiele. So konne ganz allgemein die Feststelhmg gemaeht werden, daB 
bei sehr erhebliehen Margen zwischen Tel'min- und Kassakurs, die auf 

1 Cohn, Gusta v: Statistische Untersuchung iiber die Wirksamkeit der Speku­
lation im Berliner Roggenhandel wahrend der Jahre 1850-1867. Abgedruckt in 
den Drucksachen der Biirsenenquetekommission, S.317ff, Bcrlin 1892. 

2 Kantorowicz, Moritz: Die Wirksamkeit der Spekulation im Berliner 
Kornhandel 1850-1890. Ebenda S.324ff. 
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eine groBe Lebhaftigkeit der Spekulation schlie Ben lassen, diese sieh oft 
auf dem richtigen Wege bcfinde. Der groBe Deport der Termindollars 
in London fur 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 Hochststand, als das Pfund Ster­
ling seinen tiefsten Stand erreichte, und war auf seinem tiefsten Stande 
Mitte Mai 1921, als das Pfund Sterling seinen hochsten Punkt auf dieser 
Kurve erreiehte".l Keynes erblickthierin sowie in manchen anderen 
von ihm herangezogenen Beispielen einen Beweis dafur, "in welch be­
merkenswert genauer Weise der Durehschnitt der berufsmaBigen Borsen­
stimmung die Ereignisse voraussah" und sieh "demgemaB als nutzlieher 
Faktor zur MaBigung der wilden Sehwankungen erwiesen habe, die sonst 
a ufgetreten waren". 2 

Zwei Fragen werden hier ineinander verquickt: die riehtige Es­
komptierung und die durch diese erwirkte Minderung der Schwankungs­
aussehlage. Den hinsichtlieh ersterer oft an den Tag getretenen reichlich 
starken Optimismus vermogen 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 aueh sonst nicht selten ein richtiges 
Vorausfiihlen der Richtung der bevorstehenden Kursbewegung erkennen. 
Den weiteren Anforderungen, daB nicht nur die Tendenz, sondern auch 
deren AusmaB 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 fUr die Spekulation 
sich besonders schwierig gestaltenden Lage jedenfalls wahrungskranken 
Staaten gegenuber, mussen doch hier infolge der dem Staate gegebenen 
Ermoglichung einer mehr oder minder starken Inanspruchnahme der 
Notenpresse ganz andere Imponderabilien in Betraeht gezogen werden! 
Hier wird die Spekulation oft in viel starkerem MaB noch als auf anderen 
Gebieten und vor aHem aueh im Vergleich zu normalen Zeiten ein 
"Reehnen mit unbekannten GroBen"3 (Sombart). Naher als Keynes 
kommt unseres Erachtens in diesem Punkte Koranyi 4 der Wirklich­
keit, wenn er die V orwegnahme der zu erwartenden Preisveranderungen 
durch die Spekulation auf wahrungspolitisch ruhige Zeit en beschrankt 
sieht. 

Infolge dieser Stellungnahme muB uns aber aucb die Einebbung 
der Kursausschlage auBerordcntlich zweifelhaft erscheinen, welche 
auf das Vorhandensein dieser richtigen Eskomptierung zuruckgefiihrt 

1 A. a. O. 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. O. 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 Prion1 wiedergegebene, allerdings auf 
das Effektengeschaft bezogene AuBerung des "Deutschen Okonomist" 
aus der Borsenkrisenzeit der 90er Jahre, die zwar das richtige Vor­
ausfiihlen des Entwicklungswcges zugibt, jedoch hervorhebt, daB die 
Borse ibn stets mehrere Male geht. 

Fiir die Richtigkeit der Theorie der Beruhigung der Kursbewegung 
durch das Tcrmingeschaft wird weiterhin nicht selten die u. a. von 
Max Weber vertretene Fallschirmtheorie ins Feld gefiihrt, nach 
welcher die Baissespekulation bei starkem Sturz der Papiere zu 
Deckungskaufen iibergeht und somit dem Fallen derselben mit Erfolg 
entgegentritt. Mit Recht fiihrt Prion dieser an sich zweifelsohne 
zuzugebenden Tendenz gegeniiber aus, daB 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 
hatten, die leisesten Anzeichen einer derartigen Krise zur moglichsten 
Verscharfung derselben durch erneute Blankoabgaben. Auf Grund der 
daraufhin einsetzenden Angstverkaufe des Publikums erst erfolgen 
einzelne Deckungskaufe 2 • Eine in etwa ahnliche Lage ergibt sich, wenn 
bei entgegengesetzter Kursgestaltung die Haussepartei dem Kauf­
andrang der Gegenseite gegeniibcr vorerst nur geringe Abgabeneigung 
an den Tag legt. 

Fernerhin falIt fiir die Beurteilung der kurspolitischen Bedeutung 
des Devisenterminhandels die Tatsache ins Gewicht, daB 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," heiBt es in dem Bericht der Borsenenquetc­
kommission 3, "daB jcmand kaufe, obwohl er iiberzeugt sci, daB der 
Kurs' bereits den Wert iibersteige, lediglich in der Hoffnung, daB die 
an der Borse erzeugtc und von ibr auf das Publikum iibertragene Er­
regung den Kurs noch weiter stcigern und er dann Gelegenheit habcn 
werde, die erworbenen Wertpapiere zu teureren Preiscn wieder zu vcr­
auBcrn." Und: "Der Terminhandel kann ohne Bewcgung nicht cxistiercn 
und sucht dcshalb fortwahrend durch erlaubte und unerlaubte Mittcl, 
solche herbeizufiihren - daher die haufigen Schwankungen", fiihrt cin 
Referent gelegentlich einer 1889 stattgehabten Erorterung der Miinchencr 

1 Preisbildung S. 121/22. 
2 Vgl. Preisbildung S. 157 sowie B6rsengeschafte S. 1062, ferner G6ppcrt: 

B6rsentermingeschafte S.58/59. 
3 A. a. O. S. 78. 
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Handelskammer iiber den Kaffeeterminhandel aus l • Auch Fuchs Z 

betont in seiner Abhandlung "Der W arenterminhandel, seine Technik 
und seine volkswirtschaftliche Bedeutung" den haufigen Versuch der 
Teilnehmer am Termingeschaft, den Kurs bei einer in der Lage der 
Dinge begriindeten anderweitigen Entwicklung in die Richtung zu 
zwingen, in welcher man spekuliert hat. .A.hnliche Hinweise finden sich 
bei Frochtling 3, Prion4 u. a. Besonders stark tritt zudem der un­
giinstige EinfluB der Spekulation auf die Preisbildung hervor, wenn ihre 
berufsmaBigen 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 AuswUchse. Wir 
kommen darauf noch zuriick 5 . 

Aber auch hiervon sowie von der verschiedenen Kapital- und Macht­
schwere der am Handel beteiligten Kreise abgesehen, darf die Bedeutung 
der Engagementsverhaltnisse fiir die Kursgestaltung auf dem Termin­
markt nicht unterschatzt werden. Mit aller Scharfe hat in neuerer Zeit 
vor allem Prion auf diese Tatsache hingewiesen. "Bei iiberwiegenden 
Hausseengagements ... kann es an neuen Kaufern fehlen, selbst wenn 
andere Umstande ... hohere Preise rechtfertigen. Andererseits konnen 
in solchen Fallen ungiinstige Nachrichten leicht iiberstiirzte Verkaufe 
und Preisriickgange zur Folge haben, wenn die Haussiers das Bestreben 
zeigen, ihre Engagements plotzlieh oder samt und sonders zu lOsen. Bei 
iiberwiegenden Baisseengagements verfehlen ungiinstige Nachrichten 
ihren EinfluB auf die Kurse, weil der Deckungsbegehr der Baissiers die 
Kurse hoch halt." 6 Entsprechend verhalten sich die Dinge sowohl bei 
stabiler als auch bei schwankender Eigenwahrung 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 Geschaftsabschlusses herrschenden Kassa­
kurs fort. Damit ist aber die Bedeutung der Terminspekulation fiir diesen 

1 Mitgeteilt in A. Bayerdiirffer: "Der Kaffeeterminhandel". Jahrbucher fUr 
NationalOkonomie und Statistik (im folgenden: Conrads Jahrbucher). 3. Folge, 
Bd. 1, Jena 1891. S.845. 

2 Fuchs, Carl Johannes: Der'Varenterminhandel, seine Technik und volks­
wirtsehaftliche Bedeutung. Jahrbuch fUr Gcsetzgebung, Verwaltung und Volks­
wirtschaft im Deutschen Reich. Jg. 15, Leipzig 1891. S.83ff. 

3 Friichtling: Uber den Einfluf3 des Getreideterminhandels auf die Getreide-
prcise. Conrads Jahrbuch 1909. 

4 Vgl. Preisbildung S. 137/38. 
5 S. unten S. 86. 
6 Biirsenwesen S. 1072; vgl. auch Preisbildung S.76ff. 
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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 spateren Zeitpunkt, 
etwa bei Falligkeit des Termingeschaftes in Erscheinung tritt. Letzteres 
ist beispielsweise der Fall, wenn die bei Abwicklung des Geschaftes in 
den Kassamarkt stromenden oder von diesem abwandernden Devisen 
eine Beeinflussung des Verbaltnisses von Kassaangebot und -nacbfrage 
in groBerem AusmaBe herbeifiihren. Eng im Zusammenhang hiermit 
steht eine kursbeeinflussende Wirkung der Prolongierung von Hausse­
abschliissen. Diese fiihrt namlich zu einer Entlastung des Marktes von 
zusatzlichem Angebot an Valuten in einem Augenblick, in welch em 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 Kurseinfolge 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 zwiscben Angebot und Nachfrage zu einem fUr den 
Effektivbedarf nicht allzu ungiinstigen Kurse erzielt. 1m Augenblick 
des Prolongationsabschlusscs wird also durch diesen ein starkeres Ab­
gleiten, im Augenblick seiner Falligkeit eine starkere Steigerung ver­
mieden und somit demnach eine Verringerung der Kursschwankungen 
herbeigefiihrt. Fiir dcn Baissier stoBt die Prolongierbarkeit des Vertrages 
mangels verfiigbaren von ihm hereinzunehmenden Materials mitunter 
auf Schwierigkeiten. Die gleichen Ungelegenheitcn konnen sich aller­
dings auch fiir die form ell in Auslandswabrung oder Effekten it la hausse, 
effektiv dagegen in der Heimatwahrung it la baisse spekulierenden Kreise 
ergeben. So kann beispielsweise sebr wohl der Fall eintreten, daB nic­
mand zur Hereinnahme der fraglichen Deviscn willcns oder in dcr Lage 
ist, sei es aus Befiirchtungen starken Verfalls der Eigenwahrung oder 
aus Mangel an verfiigbaren fliissigen 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. Ihre am meisten 
in die Augen fallende Bedeutung liegt in der Tatsache, daB im Vergleich 
zu der getatigten AbscbluBmenge nur ganz wenige Stiicke den Besitzer 
wechseln. Das bedeutet vor allem eine starke Einschrankung des Bar­
mittelbedarfs sowobl 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. Weiterbin wird dem Termin­
gcschaft ein ibm an sich innewohnendes erhebliches Beunruhigungs­
moment geno=en. Die zahlreichen auf einen Tag abgeschlossenen 
Vereinbarungen wiirden bei fehlender Abrecbnung zu den starksten 

Fischer, Devisentermingeschiift. 3 
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Ausschlagen fuhren. Die Wirkung der relativen Materialknappheit 
wiirde durch die Unubersichtlichkeit des Marktes erheblich verscharft 
werden. Andauernde heftige Kursausschliige an den Falligkeitstagen 
waren unausbleiblich. Das mit den Abschlussen verbundene Risiko 
wiirde eine auBerordentliche Steigerung erfahren, das Geschaft wahr­
scheinlich auf ein Minimum reduziert werden. Die fehlende Abrechnungs­
gelegenheit wiirde somit zu einer volligen Zusammenschrumpfung des 
Terminmarktes fiihren. So trifft es denn durchaus zu, wenn etwa die 
Skontrationsmoglichkeiten als unbedingte Voraussetzung fiir das rei­
bungslose Funktionieren eines Terminmarktes angesehen werden 1. Das 
gilt ohne weiteres fur den Waren- und Effektenmarkt sowie grundsatz­
lich auch fiir den Devisenhandel. Hier ist jedoch fiir die Beurteilung 
der Tatsache des ganz erheblich groBeren Vorhandenseins an Effektiv­
ware Rechnung zu tragen. Diese ermoglicht es, daB den auf die lokale 
Materialknappheit zuruckzufuhrenden Schwierigkeiten durch Heran­
ziehung von Valuten aus dem Heimatland leichter entgegengetreten 
werden kann. Letzteres gilt allerdings praktisch gleichfalls nur mit Ein­
schrankung. Sobald die Gegenwahrung infolge starker Schwankungen 
oder einseitiger Lage in den Mittelpunkt des spekulativen Interesses 
ruckt, gleichen sich die Verhaltnisse jenen auf den anderen Miirkten 
mehr und mehr an. An allen Platzen, an denen etwa eine anhaltend 
fallende Wiihrung noch per Termin gehandelt wird, ballt sich an einigen 
wenigen Tagen eine groBe Effektivnachfrage zusammen. Diese muB 
zum mehr oder weniger groBen Teil Befriedigung durch die Belieferung 
seitens anderer Markte finden. Als Hauptreservoir, aus dem geschopft 
werden kann, ist die Heimat der kranken Wah rung anzusehen. Hier 
setzt nach ihr vorubergehend gleichfalls eine starke Nachfrage zu ent­
sprechend gesteigerten Kursen ein. Selbstverstandlich 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 haIten. Wesent­
lich fur die Kursentwicklung ist vorliegendenfalls die Elastizitat 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 beschrankt. Fur die Aufbringung genugender Effektivbetrage 
muB bereits einige Tage vorgesorgt werden. Zum mindesten, sofern 
sich der Verkehr auf Noten- und Sortenhandel beschrankt, ergibt die 
bei Fehlen inflationistischer Tendenzen auf diese Art und Weise herbei­
gefuhrte Kontraktion des Umlaufes eine gewisse Erhohung des Wertes 
der betreffenden Wiihrung. Beilaufig sei erwahnt, daB v. Schulze-

1 Prion: B6rsenwesen S. 1059: "Skontration und Terminhandel geh6ren un­
trennbar zusammen." 
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Gaevernitz1 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 MaBnahmen, wie etwa durch voriibergehende Erhohung 
des steuerfreien Notenkontingents vermag ihr entgegengewirkt zu 
werden. Bei Nichtbeschrankung auf den N oten terminhandel spielt als 
tardierendes Moment beziiglich der Kontraktion die Moglichkeit er­
weiterter Kreditschopfung eine erhebliche Rolle. 

1m iibrigen ist die vorerwahnte 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 beschrankt. 
Fiir den Terminhandel spricht, von diesem Gesichtswinkel aus betrachtet, 
allenfalls die durch ibn moglicherweise hervorgerufene Verstarkung 
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 Verschiirfung durch die durch den Terminhandel er­
leichterten Kornerungen. Von dicsen sprechen wir in Anlehnung an 
Sch umacher2 dann, wenn die verfiigbaren Vorrate an Devisen (und 
zwar einschlieBlich der Heimatvaluta), Effekten und Waren nicht zur 
geforderten Erfiillung ungedeckter, auf einen bestimmten Termin ab­
geschlossener Vertrage ausreichen, sei es nun, daB diese Lage auf Ver­
kehrsstorungen, iibermaJ3ige Ausdehnung der Baissespekulation oder 
wie beim Korner i. e. S. auf Borsenmanover zuriickzufiihren ist. Durch 
diese Aufschwanzungsmoglichkeiten, die naturgemaB b€sonders scharf 
hervorzutreten vermogen bei relativer Knappheit am Markte - daher 
ist bei Effckten vielfach Mindestkapital Voraussetzung der Zulassung 
zum Terminhandel -, konnen zweifclsohne ganz ungewohnliche, im 
allgemeinen durchaus unerwiinschte Preisausschlage erzielt werden. So 
sei, urn nur vereinzelte geschichtliche Beispiele heranzuziehen, auf die 
Ende der 80er Jahre stattgehabte Kornerung in den Aktien der ,kurz 

1 Vgl. Rul3land S.515ff. 
2 Schumacher, H.: Die Getreideborsen in den Vercinigten Staaten von 

Amerika. Conrads Jahrbuch 3. Folge, Bd.11, S.209. 

3* 
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darauf in Liquidation geratenen Basler Check- und Wechselbank1 ver­
wiesen, durch die binnen weniger Tage ein Aufschnellen der Kurse von 
550 auf 2000 Fr. herbeigefiihrt wurde. Ein weiterer Korner, der die 
nicht notwendige Verkniipfung der Aufschwanzung Init dem Termin­
geschiift i. e. S. beweist, hatte etwa ein Jahrzehnt spater in New York 
in den Common shares der Northern - Pacific - Bahn statt. Dieser 
brachte auch der europaischen Spekulation groBe Verluste. Durch 
Einsperren wurden die Preise des genannten Papiers in wenigen Wochen 
von 25 auf 1000 Dollar in die Rohe gejagt, nachdem kurz vorher fiir 
das Rereingeben des Stiickes eine tagliche Lcihgebiihr von 10-20 Dollar 
gefordert und gezahlt worden war! Durch langwierige Verbandlungen 
mit den amerikanischen Raussiers gelang es schlieBlicb, diese zum Ein­
verstandnis eines Regulierungskurses von 150 Dollar zu bewegen2. -
Auf die baufigen erfolgreichen Kornerungsversuche, auch auf dem 
Warenmarkt - insbesondere Getreide, Kaffee und Zinn - braucht hier 
nicht naher eingegangen zu werden. Trotz einer gewissen Anzahl ge­
gliickter Aufschwanzungen, die die Geschichte im Laufe der letzten 
Jahrzebnte aufzuweisen hat, wird man wohl obne Ubertreibung die 
Behauptung aufstellen konnen, daB der Prozentsatz der wirklich erfolg­
reichen Spekulationsmanover dieser Art im Vergleich zu den in dieser 
Richtung liegenden Versuchen nur gering ist. Die groBte Anzahl der­
selben ist, sofern wir vorerst einmal von denen in auslandischen Zahlungs­
Initteln absehen, IniBgliickt und hat mit schweren Verlusten der sie 
inszenierenden Spekulanten geendet. In diesel' Tatsache diirfte vielleicht 
eins der schwersten Remmnisse fiir derartige Bestrebungen liegen. Zu 
ihrer Verhinderung sind iibrigens in verschiedenen Staaten tells gesetz­
geberische - Frankreich -, teils anderweitige MaBnahmcn getroffen. 
So wird u. a. im Londoner Metallhandel jedcm Verkaufer das Recht 
zugestanden, zu verlangen, daB ein Liquidationspreis festgesetzt wird, 
zu dem die Kontrakte zwangsweise abgewickelt werden, oder daB die 
Lieferzeit fiir Prompts hinausgezogen wird, und zwar auBerstenfalls 
bis zu 3 Monaten. Voraussetzung ist dabci, daB nach Ansicht von zwei 
Dritteln der anwesenden Mitgliedcr des Borsenvorstandes Kornerung 
vorliegt. Eine entsprechende Behandlung wird bei Verzogerungen zu­
gestanden, die durch Streik, Untergang oder Zuspatkommen von 
Schiffen, Feuer usw. bervorgerufen werden. Gleichartige Bestimmungen­
insbesondere auch solche zur Verhinderung kiinstlicher Kornerungen 
- sind in der Nachkriegszeit im deutschen Warenterminhandel 
vereinbart worden. Dabei ist jedenfalls im Metall- nnd Kaffeehandel der 
vorliegende Mangel an Lagerware ausschlaggebend ins Gewicht gefallen. 

1 Vgl. Bi:irsenenquetekommission, Stenographisehe Berichte. S. 90/91, 
Berlin 1892. 

2 Vgl. Manfred Katz: Effektcnterminhandel. Berlin S.43/45. 
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Die gegen die Kornerungsgefahren getroffenen Bestimmungen jed­
weder Art glauben wir grundsatzlich begriiBen zu konnen. In Waren 
und Effekten jedenfalls steht letzten Endes der einzige Vorteil eines 
gegliickten Korners: Lahmlegung der volkswirtschaftlieh ungesunden 
Spekulation der Mitlaufer den groBen 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 groBe Bedeutung 
dem Aufschwanzen von Wahrungen fiir deren Wiedergesundung zufallen 
kann. Die notwendige Einsperrung und Verknappung der das Angriffs­
ziel bildenden Val uta fiihrt erklarlicherweise haufig 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 groBere Erfolgswahrscheinlichkeit in sich. So fand die groBe in 
der Wahrungsgeschichte wohl bekannteste Valutenkornerung, namlich 
die des russischen Ru bels 1894 in Berlin statt. Als Verbiindeter 
der russischen Regierung fungierte bei dieser die Firma v. Mendels­
sohn, die im Auftrage ersterer in aIle Blankoverkaufe der Rubel per 
ultimo als Kaufer eintrat und am Falligkeitstermin EffektiverfiiIlung 
verIangte. Diese stieB jedoch infolge der durch gesetzgeberisehe MaB­
nahmen herbeigefiihrten Unmoglichkeit des Bezugs von Rubeln aus 
RuJ3land auf erhebliche Sehwierigkciten, welche erst durch die Be­
willigung der Ausfuhr von 3 MiIIionen Rubelnoten ·zum Kurse von 234 
behoben wurden, wahrend die Baissiers groBenteils zu 220 verkauft 
hatten l ! 

Wie der damalige russisehe Erfolg, so ist auch die voriibergehend ge­
gliiekte deutsche Wahrungsstabilisierung zu Beginn des Ruhrkampfes 
zu nieht geringem Teil auf die Ersehwerung der Markbesehaffung der 
gegen sie per Termin spckulierenden auslandischcn Borsen zuriick­
zufiihren. Desgleiehen ware ein Teil der zur Stiitzung des franzosischen 
Franken im Friihjahr 1924 ergriffenen MaBnahmen hierher zu reehnen. 
Wenn diese Frankenepisode uns aueh cine geradezu klassisehe Belegung 
der graBen valks- und privatwirtschaftliehen Sehadigungen iiberspannter 

1 Vgl. v. Schulze-Gaevernitz: RuJ3land. S.526. 
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Spekulationsmanover bietet, so diirfte sich nach Erscheinen des bereits 
zitierten Werkes von Casamaj or ein naheres Eingehen auf sie er­
ubrigen1• -

Voru bergehende Preisbeeinflussungen durch die Devisentermin­
spekulation konnen wir somit grundsatzlich als gegeben betrachten. 
Liegen aber auch solche da uernder Natur im Bereiche der Moglichkeit ~ 
Ffir das Waren- und Effektengeschaft wird man diese Frage verneinen 
mussen. Das gleiche gilt ffir den Handel in solchen Wahrungen, welche 
einer inflationistischen Politik nicht unterworfen sind. 1st das letztere 
dagegen der Fall, so andert sich das Bild insofern, als vielleicht die in­
flationistischen MaBnahmen zum Teil auf die spekulativen Erscheinungen 
selbst ruckfiihrbar sind. Die weitestgehende AnpaBbarkeit des Angebots 
an die Nachfrage mittels Vermehrung der betreffenden Zablungsmittel 
spielt hier eine mitunter verhangnisvolle 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 Val uta. 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
anderung nicht herbeizufiihren vermoge, konnen wir bei herrschender 
Inflationspolitik demnach nicht unter allen Umstanden beipflichten. 

c. Kassa-Termin-Arbitrage und Terminsatz. 
Ein weiterer EinfluB auf die Kursgestaltung geht von der Kassa­

Termin-Ar bi trage - Ka,uf per Kassa unter gleichzeitigem Verkauf auf 
dem Terminmarkt uild umgekehrt 2 - aus, einem wesentlichen Binde­
glied zwischen den beiden Markten. Von dem Reportgeschaft, mit dem 
sie eng verwandt ist, unterscheidet sie sich, wenn auch nur unwesentlich, 
in mehr als einer Hinsicht, und zwar auch auBer den den verschiedenen 
Geschaftsabschliissen zugrunde liegenden Motivationen. Wahrend 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 grundsatzlich an eine d r itt e Person. Desgleichen sind die 

1 Vgl. Casamajor a. a. O. 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. - Fcuchtwangler, H.: 
im Plutusbrief. Berlin 1924. - Kienbock, Victor: Das osterreichische Sa­
nierungswerk, Stuttgart 1925. S. 10lff. - Jahresbericht der Osterreichischen 
Nationalbank 1925. 

2 Eine entsprechende Arbitragemoglichkeit steht offen zwischen zwei hinsicht­
lich der FiUligkeitsfrist getrennten Terminmarkten. 
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Deckungsverhaltnisse verschieden. Die Kassa-Termin-Arbitrage bzw. ihre 
eine (Termin-) Seite ist ebenso wie das Termingeschaft eine grundsatzlich 
auf beiderseitigen Personalkredit aufgebaute Geschaftsart, wahrend 
im Gegensatz dazu bei der Schiebung wirtschaftlich ein Realkredit als 
vorliegend anzusehen ist. 

Die Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs bezeichnen wir im 
Anschlu13 an J. VogeP als Terminsatz; es liegt auf der Hand, daB 
die .Anderung einer dieser drei Gro13en zwangslaufig auch von einer 
solchen mindestens einer der beiden anderen begleitet wird. Ziehen die 
Angebots- und Nachfrageverhaltnisse auf den beiden Markten eine Ab­
weichung des Terminsatzes von der seitens der Kassaterminarbitrage 
unter den gegebenen Verhaltnissen als "normal" angesehenen Hohe in 
dem Ausma13e nach sich, daB sich fiir ihre Intervention ein wahrschein­
licher Gewinn errechnen laBt, 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 auslandische Wahrung 
starker als der Kassakurs, so kauft die Arbitrage Devisen auf dem Kassa­
markt, um sie gleichzeitig auf dem Terminmarkt abzustoBen. 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 hie r eine Kurserhohung bemerkbar machen. 
Sobald diese ein entsprechendes AusmaB erreicht hat, wird die Arbitrage 
in mit zunebmender gleichgerichteter Verscbiebung steigendem Umfange 
zur Devisenbeschaffung auf dem Terminmarkt und zu ihrer sofortigen 
Absto13ung per Kassa sehreiten. Von der vorerst besprochenen Trans­
aktion unterschcidet sich ihr nunmehriges Vorgehen dadurch, daB es 
bei Fehlen eines eigenen Devisenpolsters oder (bei Banken) einer weit­
gebenden freien Verfiigbarkeit iiber Devisengutbaben der Kundsehaft 
die Notwendigkeit der Aufnahme von Auslandskredit bedingt. Fiir diese 
ist in dem Gegengesebaft des Kassaverkaufes, namlieh dem Terminkauf, 
Deekung bereits vorhanden. Entspreehende Verbaltnisse finden wir 
- selbstredend mit umgekehrten Vorzeichen - vor, wenn auf den 
Markten nieht eine Veranderung der Nacbfrage, sondern eine solche des 
Angebots eintritt. 

Die EinfluBnahme der Arbitrage auf die beiderseitige Kursentwick­
lung hat erklarlicberweise ihre Grenzen. Fiir diese sind die sich aus dieser 
Gescbaftsart sowie auf den Nachbarmarkten - wegen der gegenseitigen 
Ausarbitrierbarkeit! - ergebenden Gewinnmoglichkeiten entscheidend.-

1 Vgl. a. a. o. S.35ff. 
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In wer technischen Abwicklung, nicht aber in ihrer wirschaftlichen 
Zielsetzung, stimmt die Kassa-Termin-Arbitrage mit der Umwandlung so­
fort faJliger Devisen in Terminauszahlungen und umgekehrt iiberein. 
Diese spielt, wie weiter unten dargelegt werden wirdl, als Sicherungs­
mal3nahme der Bankwelt fiir we auf dem Terminmarkt iibernommenen 
Verpflichtungen unter Umstanden eine erhebliche Rolle. -

Welche sachlichen Momente sind es nun, durch die letzten Endes 
die Hohe desTerminsatzes bestimmt wird, welche Kassa-Termin-Arbitrage, 
Spekulation und die iibrigen am Terminhandel beteiligten Kreise in we 
Rechnung einsetzen, um sich durch sie weitgehend in ihrer Entseheidung 
leiten zu lassen 1 

Von ausschlaggebender Bedeutung ist hier unter Voraussetzung 
wahrungspolitiscb-normaler Zeiten und beiderseits bis ins kleinste funk­
tionierender Geldmarkte die Differenz der jeweiligen Privatsatze. Fiir 
den Privatsatz spriebt u. a. seine in anderen Geschaftsabschliissen im 
internationalen Geldverkebr 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 we Erklarung 
in Wahrungsschwankungen und den weiter unten aufgefiihrten Griinden 
findet, auf die jedcnfalls rechtlich im allgemeinen grol3ere Sicherheit 
zuriickzufiihren, die der Kaufer von Auslandswcchseln gegeniiber dem­
jenigen von Termindevisen bei Geschaftsabschlul3 in die Hand bekommt. 
Ferner sei in dicsem Zusammenbang auf die Verschiedenheit der An­
forderungen verwiesen, wclche die einzelnen Markte und dazu dieselben 
Markte zu verschiedenen Zeitpunkten an das Wechselmaterial stellen. 
Bei einem sieh auf breitcster Basis abspielenden Ultimobandel wird man 
zudcm den Ultimogeldsatzen eine gewisse Bedeutung fiir die Blidung 
der Kassaterminspanne beizumessen habcn. Eine weitere Einschrankung 
erfahrt dieses Ausriehten des Terminsatzes auf die Privatzinsdifferenz 
durch die schon in anderem Zusammenhang betonte Tatsache der selbst 
giinstigstenfalls nur bedingten Solidaritat der Geldmarkte. 1st diese 
aber wie seit Kriegsausbrueh in besonders starkem Mal3e gestort, so ver­
schiebt sich das Bild noch mehr zuungunsten der Herrschaft der beider­
seitigen Privatdiskonten oder doch jedenfalls des Einflusses des aus­
landischcn Satzes. An dessen Stelle fallt nunmehr der Zins fUr Leih­
devisen 2 bestimmend ins Gewieht in seiner Funktion als Entgelt fiir 
die Kreditierung der auf dem betreffenden Platz im Augenblick erbalt­
lichen Valuten. Mit der langsamen Riickkehr reibungsloser Beziehungen 
zwischen den in Frage stehenden Geldmarkten nahert sieh der Leihzins 
clem in dem Heimatstaat der bctreffenden Wahrung geltenden Privat-

I V gl. unten S. 53 ff. 
2 Vgl. hierzu insbesondere: Jean Casamajor a. a. O. S.68ff. 



Kassa-Termin-Arbitrage und Terminsatz. 41 

diskont. Dieser riickt alsdann auch auf dem Devisenterminmarkt des 
Auslandes allmahlich 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 Rohe bewegt. 

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

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
suchungen2 iiber die Spannung kurz-Iang, d. h. iiber die Differenz der 
Preise fiir 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
handlung3 geradezu eine Parallelitat zwischen Wechselkurs- und Span­
nungskurve betont, wie er sie ahnlich bereits bei andcrer Gelegenheit 
fiir die Bewegung der Paritatsabweichungen der chinesischcn Wechsel­
kurse und des Londoner Silberpreises dargelegt hatte'. "Die Kurz-Iang­
Spannung steigt und fallt mit dcm Wechselkurs; bei steigendem Wechsel­
kurs wachst sie immer mehr iiber den zugehorigen Privatsatz hinaus, 
und bei fallendem Wechselkurs faUt sie immer mehr unter den Privat-

1 A. a. O. S. 127. 
2 Neben der ausgiebigen Literatur tiber Bankwesen usw. sei insbesondere auf 

folgende Spezialabhandlungen verwiesen: Mahlberg, Walter: Uber asiatisehe 
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. - Schmalenbaeh, Eugen: Der Kurs 
des Pfund-Stcrling-Weehsels. Ebenda Jg.3, Leipzig 1906/07. S. 241ff. - Der­
selbe: Der Kurs des Dollarwechsels. Ebenda Jg.2, Leipzig 1907/08. S.121ff. 
- Schmidt, Fritz: Zur Theorie der Wechselkurse. Ebenda Jg. 11, Leipzig 
1916/17. S.93ff. - Derselbe: Intcrnationaler Zahlungsverkehr und WechseI­
kursc (im foigenden: Zahlungsverkehr). 2. Aufl., Leipzig 1922 insbesondere S. 282ff. 

3 Mahlberg, W.: Der Preismechanismlls .... S.372. 
, Mahl berg, W.: Uber asiatische Wechselkurse. S. lO3ff. 
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satz; die Abweichung yom Privatsatz nach oben und nach unten setzt 
sich so lange fort, bis die Abweichung die geschatzte Valutaentwicklung, 
den kommenden Valutaumschwung vorweggenommen haP." 

AuBer der Valutakursbewegung spielt zudem fiir die auf dem 
freien Markte sich bildende Kurz-Iang-Spannung die jeweilige effekti ve 
Hohe des Wechselkurses eine ausschlaggebende Rolle. Bcfindet sich 
diese iiber oder unter ihrem statischen Stand ~ Wie groB ist ihre Ent­
fernung von den erfahrungsgemaB festgestellten Hochst- und Tiefst­
kursen? Durch welche Ursachen ist die etwa neu einsetzende Bewegung 
hervorgerufen worden? Gegeniiber dem oben wiedergegebenen SchluB 
Mahlbergs hat Schmidt 2 unseres Erachtens mit Recht auf das Ein­
greifen der Arbitrage verwiesen. Bei lJbersteigen des Privatdiskonts 
durch die Spannung kurz-Iang iiber die Umwandlungskosten infolge 
hohen Valutarisikos wiirden die Arbitrageure in der Lage sein, lange 
Papiere zu kaufen und in Auszahlung umzuwandeln. 1m entgegen­
gesetzten FaIle wiirde der Kauf kurzen Papieres seitens der Arbitrage 
unter Verwendung der erhaltenen Devisen im Diskontgeschaft zu einer 
Annaherung von Privatsatz und Spannung beitragen. - Trotz dieser 
Einschrankungen ist dem von Mahlberg hervorgehobenen Grund­
gedanken eines maBgebenden Einflusses des Valutarisikos auf die Span­
nung kurz-Iang unbedingt zuzustimmen. Demselben EinfluB dieses 
Gefahrmoments begegnen wir selbstredend auch auf unserem engeren 
Gebiet des Terminsatzes; und auch hier wieder treffen wir gleichfaIls 
die ausgleichende Wirkung der Kassa-Termin-Arbitrage an. 

Zinsdifferenz und Einschatzung 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, daB ihre Errechnung auf uniiberwindbare Schwierigkeiten stoBen 
muB, eine ganze Reihc von Momenten entgegen. Diese sind teils auf 
die mit dieser Geschaftsart verbundenen Kosten, teils auf spekulative 
Ursachen riickfiihrbar. Dariiber hinaus haben sie zum Teil aueh ihren 
Grund in markttechnisehen Erseheinungen. Hier sd nur an das 
im Wertpapierhandel eine wenn auch nur geringc Rolle spiclende Ver­
bleiben einer Spitze im Kassaverkehr in Gestalt eines nieht runden 
Betrages erinnert, deren Verschiebung auf den Ultimomarkt nicht in 
Frage kommt 3 • 1m Devisenverkehr tritt dieser Faktor allerdings vollig 
in den Hintergrund. - Bei Effekten wird dariiber hinaus eine Divergenz 
zwischen Kassa- und Terminkurs aus der Tatsache abgeleitet, daB im 
Termingeschaft gehandclte Papiere im Kassahandcl schwer erhiiltIieh 

1 M a h I b erg, W.: Der PreismechanismuB. . .. S. 372. 
2 Schmidt. F.: Zahlungsverkehr. S.289. 
3 Auf dieses Moment wird verwiesen von Max We bcr a. a. O. Ed. 43. S. 189/90. 
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sind und ein mit Kosten verbundenes Zwisehengesehaft (Ultimogesehaft 
+ Sehiebung) und im Zusammenhang damit erhohte Kassakurse vor­
aussetzen 1. Auf dem Devisenmarkt kann jedoeh, jedenfalla soweit es 
sieh urn bedeutendere Valuten handelt, aueh von einer Einwirkung 
dieses Momentes nieht die Rede sein, da hier ja das Vorhandensein 
eines Terminmarktes ein erhebliehes Kassageschaft durchaus nieht 
hindert. - Weitere Versehiebungen zwischen Kassa- und Terminkurs 
ergeben sieh vielfaeh auch aus den verschiedenen N otierungs­
gebrauchen: Kassaeinheitskurs - versehiedene (fortlaufende) Ultimo­
kursnotierungen, wie wir sie etwa in Berlin vorfinden. 

Es ist hier vielleicht der Platz. auf einige voriibergehend jedenfalls in Deutsch­
land aufgetretene Terminsatzkuriositii.ten hinzuweisen, die groBenteils auf den 
Mangel an freien Marktpreisbildungen zuriickzufiihren waren. Bei Aufkommen des 
Geschii.ftes in der Nachkriegszeit stand hier fiir die Preisbildung auf dem Termin­
markt das Risikomoment stark im Vordergrund - bei den heftigen Ausschlagen 
der Wechselkurse, an der Mark gerechnet, ganz erkla.rlicherweise alle Marktsatz­
differenzen zwischen In- und Ausland iiberkompensierend. Diese Epoche wurde 
durch eine solche abgelost, in welcher uns nach J. Vogel der Termmsatz unter 
AusschluB jedweder Zinskosten rein als Gebiihr gegeniibergetreten ist. Erst all­
ma.hlich bildete sich dann eine marktma.Bige Gestaltung der Marge heraus. 

D. Die Pramien- und Stellgeschafte 2• 

Zur Vervollstandigung des Bildes des Terminmarktes sei noehmals 
ganz kurz auf die bedingten Termingesehafte eingegangen, deren wesent­
lichste Gruppe, die Pramien- und Stellgeschafte, bereits in anderem 
Zusammenhang zur Sprache gebracht worden sind 3. Uns interessieren 
an dieser Stelle in erster Linie die kurspolitischen Auswirkungen dieser 
ceteris paribus zur Marktverbreiterung beitragenden Vereinbarungen. 
Die unmittelbar bei AbschluB von PramiengeschiiJten herbeigefiihrte 
Kursverschiebung ist nicht erheblich, wenn sich auch die durch ihn 
bewirkte Befestigung der Pramie dem Kurse mitteilt. Keinesfalla werden 
die in diesem Augenblick einsetzenden Bewegungen auch nur annahernd 
das Ausmal3 erreiehen, wie wir es etwa bei Festabsehliissen gleiehen Urn­
fanges vorfinden wiirden. 1m weiteren Verlauf der Gcsehaftsdauer andert 
sich das Bild. Insbesondere an den Pramienerklarungstagen liegen hef­
tige Kursaussehlage durchaus im Bereiche der Moglichkeit. 1st an den 
letzteren der Kurs iiber denjenigen gestiegen, der den Abschliissen zu­
grunde liegt, so wird der Kaufer der Vorpramie Lieferung, entgegen­
gesetztenfalls der Kaufer der Riickpramie Abnahme verlangen. -

1 Salings Biirsenpapiere. 17. Auf I., 1. Teil, S.469. 
2 VgI. u. a. Fiirst, Max: Pra.mien-, Stellage- und Nochgeschii.fte. Berlin 1908. 

- Prion, W.: Preisbildung S.90ff. und Biirsenwesen S.1064ff., sowie Sommer­
feld, Heinrich: Die Technik des biirsenmaBigen Termingeschii.fts. Berlin 1923. 
S.17ff. 

3 Vgl. oben S.8££. 
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Untersuchen wir nachstehend die VerhliJtnisse in einem der beiden FaIle 
und greifen die Lagengestaltung bei gestiegenem Kursniveau heraus! 
Der Riickpramienkaufer verzichtet auf eine Belieferung. Der Kaufer 
der Vorpramie 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 Verstar­
kung der letzteren wirkt sich preissteigernd aus. In etwa wird dem zwar 
ein Gegendamm durch das moglicherweise vermehrte Angebot der Kaufer 
der Vorpramie 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 verschiedeneArt undWeise erfolgen, so durch Kauf auf dem 
Termin- oder auch auf dem Kassamarkt. Eine Sicherung gegen aIle Gefahr­
momente wiirde sich fUr ihn unter Voraussetzung fester Eigenwahrung 
- andernfalls finden die in den friiheren Ausfiihrungen gemachten Fest­
stellungen sinngemaB Anwendung - ergeben, wenn er gleichzeitig iiber 
je die Halfte der moglicherweise zu liefernden Devisen per Falligkeits­
termin einen festen Kaufvertrag sowie einen StellageabschluB ein­
gehen wiirde. Was die erstere Halfte dieses Gegengeschaftes 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 zunachst, her­
ausgerissen aus den Verflechtungen mit dem Pramiengeschaft, betrachten. 
Nach welcher Seite wird sie sich auswirken? Oft wird der Stillhalter 
des zweiten Abschlusses, also des Stellgeschaftes, aus der Beobachtung 
der Kursentwicklung diese Frage bereits vor dem Erklarungstag beant­
worten konnen. Er wird den ihm giinstig erscheinenden Augenblick 
zum Terminkauf oder Terminverkauf wahrnehmen. Hat er jedoch, etwa 
infolge zu erheblicher Unsichcrheit der Entwicklung, davon abgesehen, 
so droht allerdings an dem Stichtage durch das Auf-den-Markttreten 
von Angebot oder Nachfragc eine Verscharfung der jeweiligen Kurs­
bewegung. Etwaigcnfalls mag eine solche auch erst hervorgerufen 
werden. Der Unterschied von der Einwirkung der Vor- oder Riickpramie 
wiirde darin liegen, daB die Betrage, iiber welche Stellgeschafte ab­
geschlosscn sind, unter allen Umstanden 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 Stillhaltcr bis zum 
Pramienerklarungstage cetcris paribus im Nachteil. - Die oben be­
trachtetc Verflechtung von Vorpramienvcrkauf und Stellagekauf bictet 
nichts wesentlich Neues. Wirtschaftlich betrachtet stellt sich uns diese 
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Kombination als ein Festterminverkaufl des dem Stellgeschaft zugrunde 
liegenden Betrages dar, dessen Deckung in unserem Beispiel durch den 
gleichzeitig erfolgenden Terminkauf erfolgt. 

Alles in allem Whren die in diesem Abschnitt betrachteten Gcschafts­
arten trotz Marktverbreiterung mitunter zu heftigen Kursausschlagen. 
Gesteigert wird diese Gefahr mit abnehmender Menge des dem Verkehr 
zuganglichen 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 sich, in 
welchem das Geschaft abgeschlossen ist. 

Starkere Bedenken als gegen den Pramienhandel, des sen groBe volks­
wirtschaftliche Bedeutung im Hinblick auf seine Kurssicherungsfunktion 
im anderen Zusammenhang gewiirdigt worden ist, bestehen unseres 
Erachtens gegentiber der anderen groBen Gruppe von bedingten Termin­
vereinbarungen, den N 9chgeschaften. Durch Verlustbegrenzung 
fiihren sie ebenfalls leicht zu eincr Forderung auch der ungesunden 
Spekulation, wahrend die Funktion der Kurssicherung bei ihnen stark 
in den Hintergrund tritt. 

E. Die Kassakursbeeinflussung durch den Devisenterminmarkt. 
In den voraufgegangenen Abschnitten haben die Zusammcnhange 

zwischen Terminmarkt und Kassakurs verschiedentlich im Vordergrund 
gestanden. Bei der groBen Bedeutung, welche ihnen fiir die Gesamt­
beurteilung des Devisentermingeschaftes zukommt, sei jedoch nochmals 
kurz auf diese Frage eingegangen. Die verschiedenen Arten moglicher 
EinfluBnahme wollen wir dabei zur Erlangung einer besseren Ubersicht 
in zwei Gruppcn einteilen. Wir lmterscheidcn: 

1. jenc, welchc mittelbar erfolgt, d. h. auf Umwegcn tiber den Termin­
markt, indem sich etwa durch Eingreifen der Kassa-Termin-Arbitrage 
die dortige Kursbewegung auf den Kassamarkt tibertragt, 

2. jene, welche sich unmittelbar auf dem Kassamarkt einstellt als 
Folge von Engagementsverschiebungen, die durch die AbschluBmoglich­
keit per Termin herbeigefiihrt 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 Abhangigkeit zwischen den sich auf den beiden Markten bil­
denden Kursen. Wiirden die Schwankungcn 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 l,vcgen dicser und anderer durch Kombination der ,crschiedcnstcn Pramien­
und Terminfestabschliissc herbeigefilhrten Umwandlungen vgl. Saling a. a. O. 
S.478. 
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teren bedeuten. DaB jedoch diese Verringerung der KursausschIage 
sowie die auch vielfach von der Einfiihrung des Terminmarktes er­
wartete Befestigung der Kurse durchaus nicht immer eintritt, ist obcn 
hinlanglich dargelegt. Verwiesen sei in diesem Zusammenhang vielleicht 
auf das Ergebnis der Prionschen Untersuchungen, die sich alIer­
dings lediglich auf den Effektenmarkt beziehen. Danach stimmten in 
Deutschland vor dem Borsengesetz 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 1• DaB Tendenzen in der Richtung einer 
ruhigeren Entwicklung der Terminkurse im Vergleich zu jener auf dem 
Kassamarkte bei fehlendem Termingeschaft vorliegen konnen, ist durch­
aus zuzugeben. Soweit diese direkt oder indirekt (etwa im Hinblick auf 
die groBere Beleihungsfahigkeit) auf eine groBere Breite des Termin­
marktes im Vergleich zu jener des Nurkassamarktes zuriickzufiihren sind, 
wird man jedoch ihre Bedeutung insbesondere auf dem Devisenmarkt 
nicht iiberschatzen diirfen. -

Wir kommen nunmehr zu der zweiten groBen Ursachenreihe der 
Kassakursbeeinflussung, den durch das Termingeschaft herbeigefiihrtcn 
Engagementsverschiebungen. DaB solche gegeben sein konnen, liegt 
ohne weitcres auf der Hand. Schon das Auftreten der Kassa-Tcrmin­
Arbitrage fiihrt eine solche herbei. In derselben Richtung liegen ferner 
die Abwanderung der Spekulation vom Kassa- auf den Terminmarkt 
sowie dic Verschiebungen, welehe mit der Kurssieherungsfunktion unserer 
Geschaftsart im engsten Konnex stehen. 

Der erwahnten Abwanderung der Spekulation steht auf der anderen 
Seitc cin Zustrom rein spekulativer Natur gegeniiber. Das Interesse der 
Spekulation an der Bewegung springt aueh 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 aueh wegen der groBen Bedeutung, 
welche die jeweilige Lage auf dem Kassamarkt fiir etwaige NachschuB­
forderungen sowie fiir die Liquidation der Termingeschafte hat. Die 
schweren Nachteile, welehe aus dieser Verquickung von Terminspeku­
lationsinteresse und Kassakurscntwicklung infolge kiinstlicher Ver­
scharfung der Kursausschlage entstehen konnen, liegen auf der Hand2 • 

- Hinsichtlich der Kornerungserleichterungen wurde darauf hingewiesen, 
daB diese sich auf unserem Gebiet nicht in demselben AusmaBe aus­
wirken wie auf den anderen Markten, es sci denn, daB staatliche Macht-

1 Prion, W.: Preisbildung S.201. 2 V gl. insbesondere unten S. 86 ff. 
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mittel etwaigen derartigen Bestrebungen der zustandigen 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
schrankungen der Kursausschlage kennengelernt. 

All diese Wirkungen der quantitativen und qualitativen Verschiebung 
der Engagementsverhaltnisse auf die Kassakursentwicklung, denen sich, 
wie ausgefiihrt, solche im Augenblick der Falligkeit der Terminabschliisse 
zugesellen, weisen keine sonderlichen Abweiehungen von jenen auf, wie 
wir sie auf den anderen Gebieten vorfinden. Dagegen tritt auf dem 
Devisenmarkt ein weiteres Moment hinzu, das in der Eigentiimliehkeit 
des gehandelten Gegenstandes liegt. Insbesondere bei kranken Valuten 
besteht namlieh die Mogliehkeit, ja die Wahrseheinlichkeit, dureh Ver­
groBerung der Zahlungsmittelmenge ein sehr weitgehendes Ansehmiegen 
des Angebots an den "Bedarf" herbeizufiihren. Die hier liegenden Ge­
fahren verseharfen sieh, wie we iter unten noeh dargelegt werden wird, 
unter Umstanden erheblieh bei Teilnahme des zustandigen Noteninstituts 
an dem Terminhandel. Aber auch davon abgesehen, gibt die Spekulation 
in anhaltend fallenden Valuten zu den schwersten Bedenken AnlaE, 
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 groBen Teil an den Heimat borsen 
der kranken Valuta abspielt. Dadurch aber konnen sich bei deren Ab­
gleiten die Verhaltnisse noch erheblich verscharfen, zumal der Angriff 
sich unter diesen Umstanden leicht auf breitester Grundlage gegen die 
eigene Wahrung riehtet. Diese verliert immer mehr den Charakter als 
&chnungsgrundlage und von einem gewissen Zeitpunkt ab auch als 
Zahlungsmittel. 

Nun zu der durch die veranderten Engagementsverhaltnisse herbei­
gefiihrten Kursbeeinflussung, soweit diese im Zusammenhang mit der 
Kurssicherungsfunktion un serer Geschaftsart stehen! Dabei wollen 
wir zunachst von den SicherungsmaBnahmen in Staaten "stabiler" 
Wahrung ausgehen. Fiir letztere tallt insbesondere die durch die Kurs­
sieherung erzielte Belebung der Handels- und Wirtschaftsbeziehungen 
mit dem krankvalutarischen Auslande und damit in gewissem Umfange 
des Exporthandels ins Gewicht. Diese begreift mehr oder minder auch 
die mittelbar an demselben interessierten Kreise der Produktion usw. 
ein. Ein besserer Beschaftigungsgrad der Industrie, geringere Arbeits­
losigkeit, eine regere AuBenhandelstatigkeit u. a. m. tragen zur Hebung 
des Wohlstandes im Lande bei. Oder zum mindesten mag doch eine ent­
gegengesetzt gerichtete Tendenz durchkreuzt oder eingedammt werden. 



48 Der Terminmarkt. 

Neben der Belebung des Exports ist es die Tatsache im voraus wert­
bestimmter Zahlungen bei p16tzlich auftretender stark sinkender Ten­
denz der Gegenwahrung, die groBere Sicherheit des Eingangs derselben, 
dariiber hinaus die Ausnutzung der sich zeitlich (u. a. Saisonschwan­
kungen der Wahrungen!) und ortlich bietenden Gelegenheiten zu be­
sonders giinstigen Kauf- und Verkaufsvertragen und damit gegebenen­
falls die Schaffung giinstiger (billiger) Produktionsbedingungen, ferner 
die moglicherweise erleichterte Zuriickdrangung der Konkurrenz sowohl 
im Ein- als auch im Verkauf, soweit diese nicht im gleichen AusmaBe 
und zu gleich giinstigen Bedingungen zum AbschluB von Sicherungs­
vertragen in der Lage ist, und noch manches andere, was seinen EinfluB 
auf die Zahlungsbilanz ausiibt. 

Selbstredend darf das AusmaB dieser Wirkungen nicht iiberschatzt 
werden. So wird z. B. im allgemeinen die Zufuhr der billigen Ware aus 
dem valutaschwachen Lande nicht einen derartigen Umfang annehmen, 
daB sie eine nachhaltige Wirkung auf den Preis der Exportwaren des 
Einfuhrstaates und damit dessen Ausfuhrmenge herbeizufiihren vermag. 
Das trifft auch dann zu, wenn wir einmal ganz von der Tatsache absehen, 
daB etwa auch den Importeuren der anderen festvalutarischen Gcbiete 
eine Sicherungsmoglichkeit zu entsprechenden Bedingungen gegeben 
sein mag oder daB dem einen oder anderen Importhause des Auslandes 
die Schwankungen der betreffcnden Gegenwahrung so gering erscheinen, 
daB es zu festen Abschliissen auch ohne gleichzeitige Deckung geneigt 
ist. Zudem muB die preissteigernde Tendenz und, yom Ausland gesehen, 
in derselben Richtung wirkend, die giinstige Beeinflussung der Zahlungs­
bilanz des krankvalutarischen Gebietes durch die gesteigerte Nachfrage 
bedacht werden. Auch diirfcn wir nicht vergessen, daB von der etwa ver­
billigten Einfuhr gleichfalls Waren getroffen werden, die zur Unter­
bietung inlandischer Erzeugnisse des erst en Einfuhrlandes fiihren mit 
all ihren fiir Wirtschafts- und Sozialpolitik oft so bedenklichen Folge­
erscheinungen. 

Die dennoch groBe Bedeutung der Kurssicherung fiir den AuBen­
handel wachst innerhalb gewisser Grenzen mit zunehmcnden Schwan­
kungen der Auslandsvaluten. In je weiterem AusmaBe dessen Bediirf­
nissen betrcffend Falligkeitsfrist usw. Reehnung getragen werden kann, 
umso giinstigeren EinfluB vermag diese Sieherungsmogliehkeit auf den 
Wirtsehaftsverkehr mit dem wahrungskranken Staate und auf die Wirt­
sehaftsbilanz auszuiiben. Aueh die weiteren Grundposten der letzteren 
konnen mehr oder minder stark beriihrt werden. So mag erleiehterte 
Anlage im krankvalutarisehen Gc biet die Au s nut z u n g oft erhe blieher 
Zinsdifferenzen ermoglichen und Einnahmequellen groBen Stiles auf 
dem Geldmarkt eroffnen. Sie erleiehtert dariiber hinaus die wirt­
sehaftliche Expansion in letzterem Gebiet und tragt auf diese Art 
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und Weise unter Umstanden zu einer Star kung der wirtschaft­
lichen und politischen Macht das ihre bei (Auslandsbanken!). 

Mit zunehmenden Schwankungen der Auslandswahrung gewinnt fUr 
die Zahlungsbilanz die Frage an Bedeutung, wer letzten Endes als 
Trager etwaigen Verlustes auftritt. Sobald dieser die aus den Schwan­
kungen und Kurssicherungsspesen erzielten Gewinne iibersteigt, be­
deutet ein Unterlassen der Risikoabwalzung auf das Ausland eine un­
giinstige Beeinflussung der Zablungsbilanz, die sicb jedoch in wahrungs­
politisch einigermaBen normalen Zeiten im allgemeinen in ziemlich 
engen Grenzen halten wird. 

Die im groBen und ganzen giinstige EinfluBnahme auf die Zahlungs­
bilanz mag sich in einer gewissen - praktisch allerdings kaum in Er­
scheinung tretenden - Tendenz zu einer Steigerung des Eigenwertes 
der "stabilen" Heimatwahrung auswirken. Doch wiirde sich diese u. a. 
durch Goldzufuhr wieder ausgleichen. Bei goldgebundenen Wahrungen 
wiirde u. U. eine vermehrte Zahlungsmittelausgabe, zu der die Moglich­
keit auf Grund der Zufuhr gegeben ist, alsbald eine Steigerung des 
Preisniveaus im Inland nach sich ziehen, um so wieder ein Ausrichten 
zwischen den verscbiedenen Wahrungen herbeizufiihren. - Es braucht 
an dieser Stelle nicht hervorgehoben zu werden, daB das Gold nur eines 
der Ausgleichsmittel der Bilanz ist, daB daneben Kreditgewahrungen an 
das Ausland, starkere Warenzufuhr u. a. m. unmittelbar dieselben Ten­
dcnzen fUr die Wahrung erwirken, welche sich via Goldzufuhr mittelbar 
durchsetzen. -

Gehen wir von einem wahrungskranken Gebiet aus, so miissen 
wir bekanntlich unterscheiden zwischcn dem Fall, in welchcm ein Siche­
rungsgeschaft gegen die "Schwankungen" der Auslandswahrung ab­
geschlossen wird, und cinem solchen, in welchcm man sich durch ent­
sprechende Manipulation gcgen die Wertbewegungen der eigenen Valuta 
(durch Vorkauf bzw. Vorverkauf fremder Wahrung) schiitzt. Aus jedem 
Vorgehen mogen sich je nach Lage der Dinge mannigfache Vorteile er­
geben. Urn nur einige wesentliche herauszugreifcn: AnschluB an die 
internationalen Geldmarkte sowie an die Weltwirtschaft, Verbrciterung 
der Absatzmarkte, Bclebung des Handels, Besserung der Handels- und 
Zahlungsbilanz. Angebot und Verkauf in fester Auslandswahrung oder 
gleichzeitige Kurssicherungsmoglichkeit, sofcrn sie in der schwankenden 
Heimatsvaluta erfolgen, erleichtern dem auslandischen Abnchmer die 
zur Beurteilung des Angebots erforderliche Verglcichbarkeit mit Kon­
kurrenzofferten aus anderer Herren Lander. Kreditgewahrungsmoglich­
keiten werden eroffnet fiir die ihrer bediirfende Wirtschaft usw. Das 
Eindringen der auslandischen Konkurrenz auf den heimischen Markt 
fiihrt unter Umstandcn cine giinstigere Preisgestaltung herbei und birgt 
so in etwa gewisse inflationshemmende Momente in sich. 

Fischer. Devisentermlngeschiift. 4 
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Eine gewisse Kassakursbeeinflussung tritt uns fernerhin bereits im 
Augenblick des Gescha,Itsabschlusses entgegen infolge der durch die Kurs­
sicherungsgeschafte moglicherweise herbeigefiihrten Verschiebung von 
Angebot und Nachfrage auf dem Kassamarkt. Die Devisennachfrage 
des Imports, die bei alleiniger Zulassung des Kassahandels sonst viel­
leicht erst im Augenblick der Falligkeit des Grundgeschaftes in Er­
scheinung treten wiirde, mag sich bereits jetzt auswirken, sei es via 
Kassaterminarbitrage, oder auch aus der fiir den nichtspekulierenden 
Gegenkontrahenten mit Wahrscheinlichkeit gegebenen Notwendigkeit 
der Deckung per Kassa. Entsprechendes gilt hinsichtlich des Export­
devisenangebots. Wiirden aIle am AuI3enhandel beteiIigten Kreise zur 
Termindeckung schreiten, so wiirde sich hieraus ceteris paribus eine 
zeitliche Verschiebung der sich in den Kursen der Gegenwahrung wider­
spiegelnden Wertgestaltung des heimischen Geldes ergeben. BeeinfluI3t 
wiirde die Starke der Ausschlage allerdings durch die Tatsache,' daB 
Devisenangebot und -nachfrage, soweit sie aus anderen Quellen flieI3en, 
zu verschiedenen Zeitpunkten die Bedeutung der Ex- und Importdevisen 
fur den Gesamtmarkt mehr oder weniger einschneidend beruhren. So mit 
ware in Wirklichkeit sowohl eine Verscharfung als auch eine Einebbung 
dieser Bewegungen herbeiftihrbar. Das Bild andert sich u. a. dank des 
Eingreifens der Spekulation, ihres vorubergehenden Aufsaugens uber­
schussigen Angebotes und AbstoBens von Material bei vorwiegender 
Nachfrage in der Richtung einer Beruhigung der Kursbewegung. Da 
auch der Handel bei starkeren Kursausschlagen oft geneigt ist, seine 
SicherungsabschlUsse bis zu einem ihm gunstig scheinenden Zeitpunkt 
hinauszuschieben, vermag sich sehr wohl auch bei alleiniger Beruck­
sichtigung der Handelsdevisen aus dieser ganzen Geschaftsart eine gc­
wisse Einebbung der KurswcIlen zu ergeben. - Bei einseitiger Lage der 
statischen1 Kurslinie der heimischen Val uta beschranken sich die Kurs­
sicherungsabschlUsse immer mehr auf die eine Seite der am AuBenhandel 
beteiligten Kreise, bei fallender Wahrung auf den 1m., bei steigender 
Wahrung auf den Export, bis sie schliel3lich infoIge der mit dem Kauf 
bzw. Verkauf verbundenen Kosten ganzlich eingestellt werden. Bis zu 
diesem Zeitpunkt erhalt die einseitige Wertverschiebung der Wahrung 
von diescr Seite ebenso wie seitens der Spekulation Ieicht neue Nah­
rung. -

1m groBen und ganzen wird, wie wir gesehen haben, durch das 
Termingesehaft nur die dynamische 1 Kurskurve beruhrt; nur in wenigen 
Fallen greift die Wirkung auf die statisehe Linie uber: das gilt einmal 
bci einem Uberhandnehmen der Spckulation in einer abgleitenden Wah­
rung oder aueh bei volliger Unsieherheit der gegebenen Verhaltnisse. 
Alsdann mag von dieser Seite aus - unterstUtzt durch AbschlUsse deB 

1 Hahn, Albert: Geld und Kredit. Tiibingen 1924. 
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Warenhandels - insbesondere sofern die zustl:indige Notenbank in das 
Geschaft verwickelt ist, ein verscbarfter bzw. ein neuer AnstoB zur In­
flation ausgeben. Es kann das Termingeschaft jedoch kraft seiner Kurs­
sicherungsfunktion sowie als Mittel der Wahrungspolitik - darauf 
kommen wir noch gelegentlicb der Betrachtung des Notenbankgeschaftes 
zuriick - aucb zu einer Eindammung der Inflation und zur Erleichterung 
deflationistischer MaBnabmen beitragen. 

Eine fiir aIle moglichen FaIle einheitliche Stellungnabme zur Frage 
der Kursbeeinflussung ist somit - darin stimmen wir mit v. Schulze­
Gaevernitz durchaus iiberein - nicht moglicb. Dagegen scbeint es 
uns scbr wohl denkbar, daB fUr bestimmte Lagenverhaltnisse bestimmte 
Tendenzen als gegeben bctracbtet werden konnen, die zwar nicbt in 
allen entsprechenden Fallen sicb durcbsetzen, aber doch gewisse An­
haltspunkte fUr die wahrscheinlich zu erwartenden Kursauswirkungen 
des Devisentermingescbaftes bicten. 

II. Banken und Terminhandel. 
1m 1. Kapitel haben wir uns mit den auf dem Devisenterminmarkt 

hauptsachlich zum AbscbluB gelangenden Gescbaftsarten und deren 
Einwirkung auf die Kursgestaltung befaBt. Dnter den dabei zur Sprache 
gebrachten Kontrahenten ist die Bankwelt nur kurz gestreift worden, 
da es uns bei der groBen Bedeutung der Zusammenhange zwischen dieser 
und dem Terminmarkt zweckmaBig erschien, diesen ein besonderes 
Kapitel zu widmen. Wir werden dabei zunachst auf das Termingeschaft 
der privaten Institute eingehen, um im AnschluB daran etwas langer bei 
dem uns unter wahrungspolitischem Gesichtspunkt besonders inter­
essierenden Valutenzeithandel der Notenbanken zu verweilen. 

A. Das Devisentermingeschaft der Privatbanken. 
Die Griinde, welche zur Beteiligung der Bankwelt am Devisen­

terminhandel fiihren, konnen verschiedcnartigster Natur scin. Die grof3te 
volkswirtscbaftliche Bedeutung ist ihr in dicser Hinsicht vicllcicht in 
ihrer Eigcnschaft als Gegenkontrahent dcs zu Sicherungen schreitenden 
Warcnhandels beizumessen. In engem Konnex hiermit stehen eigene 
SicherungsmaBnahmen als Gcgengeschafte dcr vorerwahnten und alm­
licher Abschliisse. Hierher gehoren ferner die schon behandelten Ter­
mineindeckungen bei Zinsarbitragegeschaften sowie jene, die zw('cks 
Substanzerbaltung bei Kreditgeschaften in schwankender Hcimat­
wahrung getatigt werden. Des weiteren konnen rein spckulativc 
Momente den Ausschlag fiir derartige Abschliissc gebcn. Die Gcschichte 
des deutschen Wahrungszusammenbruchs sowie die Leidenszcit andcrcr 
Valuten weist manch ein Beispiel fUr die verhangnisvollcn Folgen der­
artigcr Vereinbarungen auf. 

4* 
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Bei den Sicherungsabschliissen mit dem Handel und den Aufgaben, 
welche sich fiir die Bank aus diesen ergeben, sei etwas ausfiihrlicher ver­
weilt. Uber die weiteren hier angeschnittenen Fragen kann dagegen zur 
Tagesordnung iibergegangen werden, da sie bereits im 1. Kapitel ge­
niigende Beachtung gefunden haben. 1m iibrigen werden auch im 
3. Kapitel eine Reihe von Fragen, welche die Bank auf unserem Ge­
biet beriihren, gestreift werden. 

Durch den AbschluB eines Termingeschaftes iibernimmt die Bank 
ein auf die Schwankungsmoglichkeiten der Gegenwahrung zuruckzu­
fiihrendes Risiko. Umjedweden Verlusten auszuweichen, muB sie - stabile 
Eigenwahrung vorausgesetzt - auf cine Weiterwalzung desselben be­
dacht sein. Das gilt riickhaltlos dann, wenn ein derartiger TerminabschluB 
vereinzelt dasteht oder sich das Geschaft del' Bank in verhaltnismaDig 
engen Grenzen halt. Bei groBercm Umfang des Handels ist die Stellung­
nahme von Theorie und Praxis zu dieser Frage nicht ganz einheitlich. 
So wird fiir diesen Fall bcispielswcise von J. Vogel die Notwendigkeit 
sofortigen Abschlusses spezieller Gegengeschafte fiir Vorkaufe und Vor­
verkaufe in Abrede gestellt. Infolge weitgehender Kompensation alIer 
fiir einen Falligkeitstag abgeschlossenen Kassa- und Termingeschafte 
besteht seiner Auffassung nach fiir die Banken nur die Notwendigkeit, 
ihre taglichen Gesamtabschliisse zum Ausgleich zu bringen. Dabci sei 
es gleichgiiltig, ob diese auf die Ausschaltung des Kursrisikos gerichtete 
Glattstellung der Engagements durch Kassa- oder Tcrmingeschaft vor­
genommen wird. 

Vogel argumentiert etwa wie folgt: Wenn die an einem Tage ab­
geschlossenen An- und Verkaufe sich ausgleichen, so muB dieses innerhalb 
eines gewissen Zeitraumes, und zwar bis zu dem Zeitpunkt, in welchem 
die an dem gcgebenen Tage auf den spatesten Termin abgeschlosscnen 
Auszahlungen fallig sind, gleichfalls hinsichtlich letzterer zutrcffen. "Es 
ist also auseinanderzuhalten: Der Ausgleieh der An- und Verkaufe, 
del' taglich, und der Ausgleieh der daraus entstehenden A uszahl ungen, 
del' erst auf die Dauer erfolgt. Die in Erfiillung der sich ausglcichenden 
An- und Verkaufe cines Tages geleisteten und empfangenen Auszah­
lungen werden sich in den Tagen zwischen diesem AbschluJ3tag und dem 
zugehorigen letzten Auszahlungstag in der Regel nicht ausgleiehen, son­
deI'll es wird ein Saldo der Auszahlungen bestehen. Ein bestimmter Tag 
weist also umgekehrt fiir jeden der vorhergehenden, noeh nieht ganz ab­
gewickelten AbschluBtage je einen Saldo der Auszahlungen auf. Diese 
verschiedcnen Auszahlungssalden eines Tages fiir die samtlichen vorher­
gehenden AbschluBtage kompensieren sich groBtenteils wieder untercin­
ander, und es bleibt nur noch ein Saldo der Salden iibrig, der im Verhaltnis 
zu del' Menge der abgeschlossenen Geschafte sehr geringfugig erscheint" 1. 

1 A. a. O. S. 15/16. 



Das Devisentermingeschaft der Privatbanken. 53 

Soweit €s sieh bei den Bewegungen der auslandisehen Weehselkurse 
urn tatsaehliehe Aussehlage um eine unveranderte mittlere Kurslinie 
handelt oder sieh die in bestimmten Zeitraumen auf bestimmte Termin­
fristen abgesehlossenen Gesehafte beider Riehtungen einigermaBen die 
Wage halten, wird man dem beipfliehten konnen. Bei naehhaltigem 
starkem Uberwiegen von Vorkaufen oder -verkaufen sind Verlustgefahren 
kaum von der Hand zu weisen. Diesen stehen auf der anderen Seite aller­
dings Gewinnmogliehkeiten aus den Sehwankungen gegeniiber. Doch 
treten diese im allgemeinen in den Hintergrund, da das Uberwiegen 
einer Gesehaftsrichtung - vom Standpunkt der Bankkundschaft aus 
betrachtet! - vielfach nur die Folgeerscheinung einer Bewegungs­
richtung der betreffenden Valuta ist. Dem wird meistenteils durch die 
Hohe des Terminsatzes Rechnung getragen werden, die weitgehend durch 
das Risikomoment beeinfluBt wird. Insoweit dieses bei der Bildung des 
Terminsatzes geniigende Beriicksichtigung findet, steht den Schwankungs­
verlusten neben dem etwaigen Schwankungsgewinne ein solcher in Hohe 
der im Terminsatz einberechneten Versicherungspramie gegeniiber. 
Hierdurch vermag alsdann auch bei Vorwiegen einseitig liegender Ab­
schliisse die Richtigkeit des Vogelschen Ergebnisses eine wenn auch 
begrenzte Bestatigung zu finden. Die annahernd richtige Einkalkulierung 
der Versicherungspramie in den Terminsatz setzt aber ein geniigendes 
Vorausfiihlen der hinsichtlich der Gegenwahrung zu erwartenden MaB­
nahmen und Beeinflussungen voraus. Dieses jedoeh ist nur in einiger­
maBen normalen Zeiten gegeben, etwa wenn bei beiden Wahrungen -
Heimat- und Gegenvaluta - Goldgebundenheit besteht. Bei starken 
Kursaussehlagen und einseitiger Lage wird die riehtige Vorausbereehnung 
der Risikomomente auf erhebliehe Sehwierigkeiten stoBen. Unvorher­
gesehene Ereignisse konnen zu den starksten Abweiehungen von der 
erwarteten Kurslinie fiihren und erhebliehe Verluste zur Folge haben, 
welehe die etwa zuriiekliegenden Gewinne aus Sehwankungen und 
Risikopramien mitunter weit iiberkompensieren. In fiir die Gegen­
wahrung bewcgten Zeiten ist das Sitzenbleiben der Banken auf den 
Terminabsehliissen daher als auBerordentlieh bedenklieh anzusehen. 
Findet nieht ein einigcrmaBen weitreiehender Ausgleieh der zu bestimm­
tenZeiten auf bestimmte Fristen geschlossenen Kauf- und V crkaufvertrage 
statt, so ist Weiterwalzung des Risikos dringend geboten - cine Auf­
fassung, die allerdings von der Vogelschen insofern nicht allzu weit ab­
weicht, als seine Argumentation ausdriicklich die Herrschaft des Gesetzes 
der groBen Zahlen zur Voraussetzung hat. 

Das Deckungsgeschaft der Bank kann per Kassa oder per Tcrmin 
crfolgen. Letzterer wieder kann mit der Falligkeitsfrist des ersten 
Abschlusses zusammenfallen oder aueh von ihr abweichen. Die Mehr­
zahl dieser Gegenabsehliisse crfolgt auf dem Kassamarkt - jeden-
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falls, sofern ein offizieller Terminhandel mit Liquidationssystem nicht 
besteht. 

Uber den Gegenabschlu13 per Termin konnen wir zur Tagesordnung 
iibergehen. Theoretische Probleme rollt er als sole her nicht auf. Das gilt 
insbesondere, soweit die Deckung auf den gleichen Falligkeitszeitpunkt 
erfolgt. Andernfalls liegen Verhaltnisse vor, die denjenigen nahekommen, 
welche wir bei der nunmehr zu betrachtenden Kassariickversicherung des 
Zeitgeschaftes vorfinden, d. h. bei dem Kassakauf als Deckung des 
Terminverkaufs, dem Kassaverkauf als solcher des Terminkaufs. 

Ersterer stellt sich, von einzelnen oben zur Sprache gebraehten Aus­
nahmen abgesehen, als notwendig heraus, wenn sich weder ein Devisen­
kauf auf dem Terminmarkt bewerkstelligen la13t, noch auch die Bank 
etwa aus anderen Griinden heraus iiber einen entsprechenden Betrag in 
der betreffenden Wahrung verfiigen kann. Die mit dem Kassakauf ver­
bundene Festlegung von verwendbaren Mitteln in Auslandwahrung 
verbietet der Bank eine allzu starke Ausdehnung dieser Geschaftsart, 
sofern sich nicht sofortige prompte Umwandlung der per Kasse gekauften 
Valuten in Heimatwahrung unter ihrem gleichzeitigen Wiederkauf per 
Falligkeit des ersten Termingeschaftes in geniigendem Ausma13e er­
moglichen lal3t. - Der Terminkauf von Devisen erfordert gegebenenfalls 
einen Verkauf derselben per Kassa und setzt somit mangels anderweitig 
verfiigbarer Bestande die Aufnahme von Krediten bei dem auslandisehen 
Korrespondenten voraus. Fiir dicsen mag der Terminabsehlul3 als 
Sicherheit dienen. 

Betrachten wir nun noch kurz die Frage, in welehem Ausma13e den 
oben zum Ausdruck gebrachten berechtigten Wiinschen des der Kurs­
sicherung benotigenden Handels durch die Bankwelt entsprochen werden 
kann, so erseheint uns hier ein gewisser Optimismus durchaus am Platze. 
Das gilt in erster Linie in dem Rahmen, innerhalb des sen der wieder­
gegebenen Vogelschen Beweisfiihrung beizupflichten ist. Abschliisse 
iiber nich t a bgerundete Betrage ais auch auf eine den Interessen des 
Handels entsprechende F a II i g k e its f r i s t 1 liegen alsdann d urchaus im 
Bereiche der Moglichkeit. Braucht die Bank nunmehr doch nicht vor 
dem Abruf- bzw. Andienungstage auf Abschlu13 cines Gegengeschaftes 
bedacht zu sein! - Sofern die vorerwahnten Bedingungen nicht zutrcffen 
und sich daher ein sofortiges Eingehen von Deckungsgeschaften em pfiehlt, 
liegen die Verhaltnisse weniger giinstig. Allerdings wird auch dann noch 
den Belangen des Handels weitestes Entgegenkommen erwiesen werden 
konnen. Beziiglich der Falligkeitsfrist wiirde dieses ohne weiteres zu­
treffcn, sofern die als Gegenkontrahent der sichernden Bank auf dem 
Termin- bzw. Schiebungsmarkte auftretenden spekulativen Kreise gegen 
besonderes Entgelt bereit sind, das Risiko zu iibernehmen, welches sich 

1 Vgl. oben S. lOff. 
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fiir sie aus dem m6glichen Auseinanderklaffen der Falligkeitszeitpunkte 
ihrer Vereinbarung mit der Bank und des etwaigen Deckungsgeschaftcs 
crgibt. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dal3 bei geniigender Breite 
dcs Marktes die vor Ablauf der Falligkeitsfrist des Deckungsgeschaftes 
der Bank seitens des Geschaftsfreundes abgerufenen bzw. angedientcn 
Devisen jederzeit auf dem Kassamarkt unter gleichzeitigem Abschlul3 
von Schiebungsgeschaften usw. aufgenommen bzw. untergebrachtwerden 
k6nnen. Auch diese Tatsache lal3t ein Eingehen derartiger Vereinbarun­
gen fUr die Bankwelt nicht von besonders grol3en Verlustgefahren be­
gleitet erscheinen. 

Die Geschafte wiirden sich letztenfalls etwa wie folgt abwickeln: 
a) Der Importeur kanft Anfang Oktober Devisen auf Abruf per Dezember. 

Die Bank gibt die zwecks Dcckung auf dem Kassamarkt beschafften Valuten bis 
zum 31. Dezember herein oder sie schliel3t bci etwa sich bietcnder Gelegenheit 
auf diesen Zeitpunkt das Gegengeschaft auf dem Terminmarkt abo Am 20. Dezember 
ruft der Kunde den vereinbarten Betrag abo Fur die Bank ergibt sich nun die 
Notwendigkeit, an diesem Tage die zur Erfiillung des Abschlusses erforderlichen 
Valuten entweder bis zum Ultimo hereinzunehmen und fiir Abdeckung dieses 
Kreditgeschiiftes den Eingang aus clem ersten Report. bzw. Tcrmingeschiift zu 
verwenden oder aber sich den erfordcrlichen Betrag leihweisc fur die Zeit bis zum 
31. Dczember zu verschaffen. Der sich fUr die Bank durch friihzeitigen Abruf 
ergebende Gewinn oder Verlust beschrankt sich auf die bei dem zweiten Geschaft 
vorhandene Diffcrenz zwischen Kosten und Erlos. 

b) Der Exporteur verkauft etwa zu gleichcr Zeit die von ihm aus seinem 
\Varenexport erwarteten Valutaeingange auf Andienung per Dezember ("per ultimo 
Dezember taglich"). Die Bank deckt sich mit den zur AusfUhrung des Gegen­
geschiiftes auf dem KaRsamarkt benotigten Devisen bei ihrem Korrespondenten 
oder auf dem Schiebungsmarkt ein unter Vereinbarung der Ruckzahlung auf den 
31. Dezember. Die Exportdevisen gehen ihr jedoch bereits zu einem fruheren 
Termin - etwa am 15. Dezember - zu. Sie gibt dicse nunmehr per ultimo herein 
oder verwendet sie anderweitig auf dem Leihmarkte. Hinsichtlich Gewinn oder 
auch Verlust gilt das oben Gesagte. 

Es ist selbstverstandlich, dal3 in beiden Fallen die sich moglicherweise fUr die 
Bank aus dem fruhzeitigen Abruf bzw. Andienung ergebenden Verlustmoglich­
keiten bei der Errechnung der Kosten in Ansatz gebracht werden mussen. 

Den hinsichtlich der Schlu/3summen erhobenen Forderungen 
der Handelswelt kann gleichfalls in erheblichem Ausmal3e Rechnung ge­
tragen werden. Das gilt sowohl bei Abschlul3 der Gegengeschafte auf 
dem Kassa- als auch auf dem Terminmarkt. - Bei vorhandenem offi-. 
ziellem Termingeschaft wiirden etwa die grol3en abgerundeten Summen 
auf den B6rsenmarkt geworfen bzw. dort beschafft werden. Die kleine:-:en 
sowie die Spitzenbetrage wiirden dagegen ihre Deckung durch Kassa­
gegengeschafte finden. 

Sob aId wir die Voraussetzung der stabilen Eigenwahrung fallen 
lassen, andert sich das Bild nicht unwesentlich. Wir miissen dieserhalb 
auf das gelegentlich der Darlegungen iiber die Kurssicherung Gesagte ver­
weisen, das auf das Verhalten der Banken sinngemal3 Anwendung findet.-
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Kurz sei an dieser Stelle noch des Devisentermingeschaftes der A us­
lands banken in Gebieten schwankender Wahrung Erwahnung getan. 
Eine nahere Betrachtung dieser sowie ahnlicher, gleichfalls auf die Aus­
schaltung des Kursrisikos hinauslaufender MaBnahmen derselben, wie 
etwa Stellung der Geschafte auf Goldbasis oder auf eine andere stabile 
Grundlage, Inanspruchnahme privaten Notenausgaberechtes usw., diirfte 
sich eriibrigen, zumal diese Fragen in der Literatur iiber die deutschen 
Auslandsbanken, so insbesondere bei Strasser 1, ausgiebig Beriicksich­
tigung gefunden haben. -

Nunmehr kommen wir zu dem Devisentermingeschaft der Zentral­
noten banken. 

B. Das Devisentermingeschat't der Zentralnotenbanken. 

Die groBe Mannigfaltigkeit der von den jeweiligen Zielcn bestimmten 
Interventionsartcn dieser Institute laBt hier auf den ersten Blick hin die 
Verhaltnisse besonders uniibersichtlich erscheinen. Schon zur Beeinflus­
sung der Terminkursgestaltung sind die verschiedensten Moglichkciten 
gegeben. So kann dicse sowohl auf direktem alB auch auf indirektem 
Wege erfolgen. Ersterer wiirde etwa in einer bankseitigen Festsetzung 
des Terminkurses bzw. der oder jedenfalls einer Grenze desselben zu 
erblicken sein, sei es nun, daB die Bank zur Aufnahme bzw. Abgabe von 
Terminvaluten unter dercn Zugrundelegung bereit ist, oder sei es auch 
nur, daB sie sie durch autoritative MaBnahmen fiir den etwa stattfindenden 
Handel erzwingen kann. Von einer indirekten Beeinflussung wollen 
wir dagegen sprechen, wenn entweder das Eingreifen durch Einwirkun­
gcn auf diejenigen Faktoren vonstatten geht, von dcren Gestaltung sich 
die Terminkursentwicklung in einer mehr oder minder groBen Abhangig­
keit befindet, oder auch, wenn es lediglich durch Auftreten des Instituts 
als Marktpartei erfolgt, indem die Bank oder ihr Beauftragter bald die 
Nachfrage-, bald die Angebotseite in ihrem Sinne beeinfluBt. Untcr 
den ersteren dieser indirekten Einwirkungsmoglichkeiten spielen die 
hinsichtlich dcr Terminsatzhohe ergriffenen MaBnahmen eine hervor­
ragende Rolle. Auch diese wieder konnen auf eine unmittelbare wie auch 
auf eine mittel bare EinfluBnahme hinauslaufen, indcm diese entweder 
direkt oder auf Umwegcn, etwa iiber die fiir ihre Bildung ausschlag-

1 Strasser, Karl: Die deutsehen Banken im Ausland. Innsbruck 1924. 
Vgl. auJ3erdem Fritz Benfey: Die neuere Entwieklung des deutschen Auslands­
bankwesens 1914-1925. Berlin 1925. - Rosendorff, Richard: Die deutschen 
Banken im iiberseeisehen Verkehr. Sehmollers Jahrbuch fUr Gesetzgebung, Ver­
waltung und Volkswirtscbaft Jg.28, Miinehen 1904. S. 1245; sowie L. Lange: 
Expansion und volkswirtschaftliche Bedeutung deut,scher Uberseebanken. Karls· 
ruhe 1926. 
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gebenden Faktoren, wie Privatsatz usw., erstrebt wird. Hiermit sind 
aber die moglichen Verschiedenheiten hinsichtlich der Fixierungen, sei 
es des Terminkurses, sei es des Terminsatzes, noch keinesfalls erschopft. 
So konnen etwa beide fUr langere Zeit festgelegt werden, oder es kann 
auch ihre Anschmiegung an die sich vielleicht taglich andernden Verhalt­
nisse erfolgen. In diesem Faile ist es wieder ein Dnterschied, ob die Fest­
legung vor AbschluB der Vereinbarung jeweils taglich oder auch fUr das 
einzelne Geschaft erfolgt oder 0 b sie gar erst n a c h traglich vonstatten 
geht. - Eine weitere Differenzierung besteht hinsichtlich des Personen­
kreises, mit dem die Bank zu Abschliissen bereit ist. Werden letztere 
an die Voraussetzung des Zugrundeliegens eines Warenimports bzw. 
-exports gekniipft oder tritt das Institut etwa den Vorschlagen Keynes 
und der Konferenz von Genua entsprechend nur mit ersten Bank­
hausern in Verbindung, um auf diese Weise Verlustgefahren moglichst 
aus dem Wege zu gehen ~ 

Sofern das Gegenteil nicht ausdriicklich betont wird, gehen wir bei 
unseren nachfolgenden Darlegungen von der Voraussetzung aus, daB 
die Zentralbank sich aktiv an dem Valutenterminhandel beteiligt. Dabei 
betrachten wir zunachst die Verhaltnisse, wie sie sich uns bei einer 
etwaigen Terminkursfestlegung darbieten. Es ist selbstverstandlich, 
daB uns hier im wesentlichen die FaIle interessieren, in denen der Kurs 
seitens der Zentralstelle im Vora us bestimmt worden ist, da die frag­
liche Fixierung ansonsten effektiv auf einc solche des Terminsatzes hin­
auslaufen wfude. Dnter ihnen wieder ullterscheiden wir eine Bereit­
erklarung der Bank, welche sieh lediglieh auf die Annahme oder auch 
nur auf die Abgabe beschrankt, oder sehlieBlieh sowohl Annahme als 
aueh Abgabe einbegreift. Letztenfalls wird der Terminkurs meist durch 
ein Terminkurspaar ersetzt. Die Abgabe erfolgt zu dem hoheren, die 
Aufnahme zu dem niedereren Preise. - Nun zur kurspolitischen Aus­
wirkung! 

Die Festsetzung des Kurses, zu welchem die Bank bereit ist, Termin­
devisen aufzunehmen, ist gleiehbedeutend der Einfiihrung eines Ter­
minhochstkurses der Heimatwahrung. Steigt ihr Kurs dariiber hinaus, 
d. h. sinkt der Terminpreis der Valuten, so flieBen der Bank Termin­
devisen im UbermaB zu. Die Fixierung eines bestimmten Kurses, zu 
welchem die Reichsbank sich zur Termina bga be von Devisen ver­
pflichtet, entspricht der Festlegung einer unteren Wertgrenzc fiir die 
Inlandwahrung, lieferbar zu einem bestimmten Termin. Sinkt der Wert 
der Wahrung per Termin unter diesen Punkt, so erfolgt eine Nachfrage­
steigerung nach bei der Bank vorratigen oder durch sie noch zu be­
schaffenden Interventionstermindevisen. Einem Steigen des Wertes 
der Heimatwahrung stehen von dieser Seite aus Sehwierigkeiten nicht 
entgegen. 
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Geht das Ziel dagegen nicht auf die Festlegung nur einer Grenze der 
Terminkurvenausschlage hinaus, sondern soIl gleichzeitig eine Beein­
flussung der Bewegung der Eigenwahrung nach beiden Seiten hin er­
folgen, so empfiehlt sich die Einfiihrung eines Terminkauf- und -ver­
kaufspreises; durch diese sind die Hochstausschlage nach oben und 
unten an feste Grenzen gebunden, die mit zunehmender Risikoaus­
schaltung einander immer naher gebracht werden konnen. Durch das 
Auftreten der Kassaterminarbitrage werden diese auf dem Terminmarkt 
erwirkten Tendenzen in etwa auf den Kassamarkt iibertragen. Aller­
dings kann hier nicht von einem Hochst- oder ~'lindestpreis bzw. von 
einer unbedingten Grenzbestimmung der Kursausschlage die Rede sein. 
Noch viel weniger als hinsichtlich des Kassakurses, der im Augenblick 
der getatigten Vereinbarungen unter Einflul3 der Kassaterminarbitrage 
zustandekommt, ist dieses beziiglich jenes der Fall, der zur Zeit der Fallig­
keit des Terminabschlusses mal3gebend ist. Indirekt ergibt sich wohl 
auch auf ihn ein gewisser Einflul3. Doch tritt dieser nicht so stark in 
Erscheinung, da er in der Zwischenzeit durch andere kursbeeinflussende 
Momente wie Geldmengenpolitik und Bewegung bzw. Hohe des Inter­
ventionsfonds moglicherweise weit iiberkompensiert worden ist. So be­
schrankt sich hier die Wirkung der betrachteten Mal3nahme nur auf eine 
Verschiebung des Angebots und der Nachfrage, wie sic bei Nichtvorliegen 
der Zentralbankabschliisse auf den Markt treten wiirden. Weiterhin 
kann durch das geschilderte Eingreifen in den Zeithandel das Kassa­
kursniveau auf dem Umwege iiber eine gewisse Einflul3nahme auf die 
Geldmengenpolitik beriihrt werden. Denn die Festlegung eines Hochst­
terminkurses der eigenen Valuta, also die Fixierung ~ines Kaufpreises 
fiir Termindevisen tendiert dahin, einer weiteren Deflation Einhalt zu 
gebieten. Die Festlegung der Untergrenze des Terminkurses der Eigen­
wahrung schraubt dagegen inflationistische Tendenzen zuriick. Wenn 
somit in einer derartigen Terminkurspolitik einem entsprechenden Vor­
gehen auf dem Kassamarkt gegeniiber auch gewisse Nachteile insofern 
bestehen mogen, als die Einflul3nahme auf den Kassamarkt nur indirekt 
ist und erst allmahlich zu mehr oder weniger stabilen Kursen fiihrt, so 
sind auf der anderen Seite doch auch erhebliche Vorteile nicht wegzu­
leugnen. So gewinnt beispielsweise bei iiberstarker Inanspruchnahme 
die Bank Zeit, um sich auf den Falligkeitstermin vorzubereiten. Damit 
tritt die Gefahr der volligen Unterminierung einer Stabilisierungsaktion 
in etwa zuriick. Doch ist auch hier das Abstoppen der Inflation 
und ihrer Ursachen eine unbedingte Voraussetzung fiir das Gelingen 
eines selbst mit starksten ~tteln unternommenen Planes. Vollig aus­
geschlossen ist seine Durchkrcuzung allerdings nicht. Insbesondere ist 
bei Einleitung der Aktion - und zwar vor allem bei einer der Spekula­
tion zu hoch erscheinenden Terminbewertung der Eigenwahrung - mit 
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der Moglichkeit iibergro13er Devisenanforderungen zu rechnen, ohne da13 
die gekauften Betrage unter allen Umstanden durch Kreditaufnahme 
flussig gemacht und als Druckmittel auf dem Kassamarkt verwandt 
werden. Die ersten Falligkeitstermine konnen daher zu einer a u13erordent­
lich kritischen Lage fUhren. Das tritt dann besonders stark hervor, wenn 
als solche nur bestimmte, der Zahl nach eng begrenzte Liquidationstage 
- etwa nur der Monatsultimo - in Frage stehen, da fUr diese alsdann 
sehr erhebliche Nachfrage vorliegen mag. Das Gespenst einer neuen 
Inflation oder doch der Erschlaffung des Widerstandes gegen eine solche 
wird alsdann leicht heraufbeschworen. 

Ein weiterer Druck auf die Wahrung gcht unter Umstanden von 
der auslandischen Spekulation aus, die vielleicht in Erwartung einer 
Besserung der Krankvaluta letztere in gro13erem Umfange aufgcstapelt 
hat. In ihrer Hoffnung getauscht, wird sie nunmehr zu Absto13ungen 
gro13en Stiles schreiten. Um dieser Gefahr auszuweichen, wurde 1922 in 
der Sozialisierungskommission im Anschlu13 an Bonn fUr den Fall der 
Einleitung von Stabilisierungsma13nahmen eine vorlaufige Beschrankung 
auf "das Festhalten einer unteren Grenze fiir den Markkurs und damit 
einer oberen Grenze fUr die Golddevisen" empfohlen1 . 

Aus all diesen Grunden wird man nach voraufgegangener Inflations­
politik der Festlegung der Terminkurse, zu welchen die Bank zur Ab­
gabe und Abnahme von Devisen oder auch nur zu ersterer bereit ist, nur 
schwerlich das Wort reden konnen, bevor nicht eine Ab16sung des an­
haltenden Wertschwundes durch Schwankungen um eine zum mindesten 
einigerma13en stabile Kurslinie mittels anderweitiger Ma13nahmen er­
reicht worden ist oder dic Bank mit ziemlicher Sicherheit mit einem 
Gelingen der gesamten auf die Stabilisation hinauslaufenden Plane 
rechnen kann. Dringend erforderlich ist bei einer derartigen Aufnahme 
des Termingeschaftes seitens der Bank neben dem unbedingt im Vorder­
grund stehenden Abstoppen einer etwaigen Inflationspolitik sowie der 
Einleitung der hierzu erforderlichen Schritte schon allein wegen des 
Vertrauensmomentes das Vorhandensein eines nicht zu niedrig bemes­
senen Devisenfonds. Dessen Mindesthohe kann allerdings weder bei aIle i­
nigem Vorherrschen des KassageschiiJtes noch auch bei bestehendem 
Terminmarkt im voraus irgendwie eindeutig bestimmt werden. Sie ist 
von verschiedenen Dingen abhangig. In erster Linie spielt hier der je­
weilige Stand der Geldpolitik eine gewisse Rolle. Gilt es, nur leichten 
Ausschlagen der Kurslinie entgegenzutreten, so kann die Hohe des hier­
fUr heranzuziehenden Fonds gering bemessen werden - geringer dabei 
auf dem Terminmarkt als auf dem Kassamarkt. Anders liegen die 
Dinge dagegen, wenn sich infolge anhaltender Inflationspolitik des be-

l Vgl. Verhandlungen der Sozialisicrungskommission tiber die Reparations­
fragen Bd.3, S.3ff. und S.406. 
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troffenen Staates ein tiefes MiBtrauen gegen alle finanz- und geldpoli­
tischen MaBnahmen eingewurzelt hat. Schon allein um dem infolge 
der sicher befiirchteten weiteren Wahrungsentwertung drohenden Ver­
mogensschwund zu entrinncn, wiirde alsdann seitens der weitesten Kreise 
von einer sich eroffnenden Gold- und Devisenbeschaffungsmoglichkeit 
Gebrauch gemacht werden. Dnter solchen Dmstanden ware selbst bei 
Beschrankung der Abgabe auf Termindevisen mit einem starken An­
sturm auf den Fonds zu rechnen, zumal durch das Zeitgeschaft ebenso­
gut wie eine Blankoabgabe in Devisen auch eine solche in der kranken 
Heimatwahrung ermoglicht wird. Zu letzterer wird in um so starkerem 
- vielleicht nur durch die Furcht vor etwaiger Aufschwanzung be­
schranktem - AusmaJ3e geschritten werden, mit je groJ3erer Wahr­
scheinlichkeit die Erschopfung des Devisenpolsters und die Fort­
fiihrung inflationistischer MaJ3nahmen in Rechnung gestellt werden 
konnen. 

Zwischen Inflation, Spekulation und Interventionsfonds 
besteht somitinetwaeine Ver koppelung : je groJ3er die Inflationsgefahr, 
um so starker der Ansturm der diese noch verscharfenden Spekulation, 
urn so groJ3er auch die Gefahr des nutzlosen Verpuffens des Devisenvor­
rats. Je geringer der lctztere, um so leichteres Spiel hat ceteris paribus 
die gegen die kranke Valuta gerichtete Baissespekulation, da mit seiner 
GroBe auch die Ansicht schwindet, daB der Wert der fraglichen Wahrung 
allen Anstiirmen Trotz halten kann. 

Eng hiermit verkniipft ist eine besondere Gefahr der Verwick­
lung der Notenbank in den Valutenterminhandel - eine 
Gefahr, die allerdings auch sonst bei groJ3em Bedarf der Zentralbank 
bzw. des Staates an auslandischen Zahlungsmitteln hervortreten kunl1. 
Hat namlich die Bank zu einem bestimmten Termin Devisen in cinem 
ihre Verhaltnisse iibersteigenden AusmaJ3e abgegeben, so tritt sie nun­
mehr ihrerseits als Kaufer auslandischen Geldes auf den Markt. Wenn 
nun etwa zu diesem Zeitpunkt eine ungiinstige Gestaltung des Verhalt­
nisses von Angebot und Nachfrage einen Druck auf den Kurs der Heimat­
wahrung ausgeiibt hat, so kann und wird unter Dmstanden die Noten­
bank, um etwaiger ihr bei den erforderlichen Deckungsgeschaften ent­
gegentretenden Schwierigkeiten Herr zu werden, zur Notenpresse greifen 
und somit inflationistisch wirken. Dadurch aber wird die durch die 
Zuhlungsbilanz herbeigefiihrte, nur voriibergehende Entwertung zu einer 
dauernden WerteinbuJ3e. Besonders stark tritt diese Gefahr in Erschei­
nung, wenn aus irgendeinem Grunde heraus bis kurz vor der Falligkeit 
der getroffenen Abschliisse von einer ausreichenden Beschaffung an den 
erforderlichen Devisen Abstand genommen worden ist. Die Gefahr der 
Zahlungsunfahigkeit, die sich in einem ahnlichen Falle vielleicht fiir an­
dere Betriebe erg eben mag, wird hier abgebogen. An ihre Stelle tritt 
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eine inflationistische Maf3nahme, begleitet von all ihren vielleicht tief-
greifenden wirtschaftlichen Riickwirkungen. . 

Zweckmaf3ig diirfte es, so bald man den Augenblick fiir ein ent­
sprcchendes Eingreifen der Bank auf dem Terminmarkt fiir gekommen 
erachtet, vielleicht sein, einen Teil des vorhandenen Devisenvorrats fiir 
gleichzeitige Interventionszwecke auf dem Kassamarkt zu verwenden, 
damit auch hier friihzeitigst allzu erhebliche Kursspriinge verhindert 
werden. 

Der Eroffnung des Terminhandels der Zentralbank auf dieser Grund­
lage - bei ihr ist bereits eine vollige Klarheit iiber den in Aussicht ge­
nommenen Stabilisierungskurs erwiinscht - konnen eine Reihe von 
Maf3nahmen auch auf diesem engeren Gebiet vorausgegangen sein, die 
vorbereitend gleichsam auf eine Beruhigung der Marktlage abzielen. 
In Frage kame beispie1sweise, trotz der oben geltend gemachten Be­
denken, die Beschrankung auf die Festlegung nur des Termindevisen­
verkaufssatzes oder auch nur eines Preises, zu welchem die Bank 
zur Entgegennahme von Valuten bereit ist, die Beschrankung auf 
den Verkehr mit dem Warenhandel u. a. m. Auch die noch zu behan­
delnde Terminsatzregelung sowie eine Reihe weiterer indirekter Fixie­
rungsmaf3nahmen, wie etwa das b10f3e gelegentliche Eingreifen der Bank 
auf dem Markt, Kornerungen usw., waren hierher zu rechnen. - Be­
schrankt sich dagegen die direkte Kursbeeinflussungsmaf3nahme auf die 
autoritative Festsetzung des Terminpreises ohne jedwedes Eingreifen 
der Bank, so diirften all die gewohnlichen Beg1eiterscheillungen eines 
Hochstpreissystems nicht ausbleiben mit der Abwanderung des Handels 
auf Schleichwege, Winkelborsen usw., sofern die amtlichen Devisen­
terminkurse eine der Lage der Dinge nicht entsprechende Hohe an­
nehmen. -

Nicht wesensverschieden von der hier geschilderten Lage verha1ten 
sich die Dinge, wenn wir an Stelle der Terminkursfestsetzung nur eine 
s01che des Terminsatzes vor uns haben. Bei unseren diesbeziig1ichen 
Betrachtungen wollen wir unseren Ausgangspunkt von dem Verfahren 
der deutschen Reiehsbank in den ersten Nachkriegsjahreri nehmen. 
Mit dem Gesetz yom 16. Dezember 1919 wurden dem Institut in Ab­
anderung des § 7,2 des Bankgesetzes vom 14. Miirz 18751 gestattet, bis 
zum 31. Dezember 1930 "zur Erfiillung eigener Verbind1ichkeiten De-

1 "Den Banken, welche Noten ausgeben, ist nicht gestattet: 
1. ........................... . 
2. \Varen oder kurshabende Papiere fiir eigene oder fiir fremde Rechnung 

auf Zeit zu kaufen oder auf Zeit zu verkaufen oder fiir die Erfiillung solcher Ver­
kaufsgeschafte Biirgschaft zu iibernehmen." 

Nach Koch: Miinzgesetzgebung, 6. Aufl., Berlin 1910, S. 145, richtete sich 
dieses Verbot in erster Linie gegen Reportgeschiiftc. 
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visen auf Zeit zu kaufen und zu diesem Zweck gekaufte Devisen gleich­
falls auf Zeit wieder zu verkaufen". 

Die von der Bank iiber diese GeschiHtsart festgesetzten Bestim­
mungen laufen ganz deutlich auf den Schutz des Exports gegen die 
Schwankungen der Auslandswiihrung, gemessen an der Mark, hinaus. 
Die Bestimmungen selbst sind zusammengefaBt in einem "Merkblatt 
iiber den Ankauf pp. von Wechseln, Schecks, Banknoten und Aus­
zahlungen in ausliindischer Wiihrung durch die Reichsbank"l. 

Wie eine Reihe von Zentralnotenbanken des Auslandes, so zeigte 
auch die deutsche Reichsbank weitgehend das Bestreben, sich gegen die 
Moglichkeit zu schiitzen, "daB ihre Bereitwilligkeit zum Kauf von Termin­
devisen seitens der Spekulation miBbraucht wurde". So muBten ihr 
z. B. bei Antrag auf "Obernahme von Termindevisen Unterlagen erbracht 
werden, aus denen hervorging, daB dem Terminverkauf tatsachlich ein 
entsprechendes Warengeschiift zugrunde lag. Fernerhin war - jeden­
falls rein formcll- die Moglichkeit eines spateren Riicktritts stark 
beschriinkt2 • Begriindet wurde dieses ebenso wie die Erschwerungen 
des Kaufes von Kurssicherungstratten 3 durch andauernde schade 
Erhohungen des Kursabschlages4 mit der Notwendigkeit, jedwedes 
Unsicherheitsmoment in der Devisenbeschaffungspolitik der Bank auf 

1 Dasselbe ist verschiedentlich neu aufgelegt, ohne dabei allzu erheblichen 
Anderungen unterworfen worden zu sein. - In der Fassung vom November 1921 
ist es wiedergegeben bei F. Schmidt: Zahlungsverkehr S.114ff. 

2 Nur in vier im Merkblatt besonders aufgefiihrten Fallen war das Institut 
ohne wei teres zur Entbindung von den iibernommenen Verpflichtungen bereit, 
und zwar bei: 

1. Aufruhr, 
2. inzwischen erlassenen deutschen Ausfuhrverboten, von denen aueh mit 

Hilfe der Reichsbank eine Ausnahme nicht zu erlangen war, 
3. Blockade, 
4. Besetzung durch feindhche Truppen. 
1m Gegensatz zur ReichsLank hat sich iibrigens das Tschechoslowakische 

Bankamt auf Befreiungen von der Lieferung einmal abgeschiossener Vertriige 
in Termindcvisen - jedenfalls in den ersten Jahren - grundsat:r.lich nicht ein­
gelassen (Prager Tageblatt Nr.5 vom 9. Januar 1923). 

3 Kurssichprungstratten sind seitens des Exporteurs auf den ausiandischen 
Kaufer gezogcne Tratten, wclche weder zum Akzept noch zur Zahlung im Ausland 
vorgelegt wurden. Am Ende der Laufzeit waren sie durch Abfiihrung des Wiihrllngs­
betrages seitens des Einreichers einzul6sen. Die Hochstlaufz\"lit betrug 3 Monate 
unter Zuhilligung einmaliger Proiongierbarkeit. Bei unverschuldeter Nichtzahlung 
des Trattenbetrages wurde weitgehendes Entgf'genkommen hinsichtlich dcr Riick­
gabebereitschaft. erwit;sen. 

4 Dieser betrug anf;j,nglich 11. % pro begonnenen Monat, urn dann von August 
bis Dezember 1920 auf 3% pro angefangenen hal ben Monat zu steigen. Au Ger­
dem wurde ein Diskont in Abzug gebracht unter Zugrundelegung des jeweils in 
Frage kommenden ausliindischen amtliehen Ratzes. Hinzu traten weitere Er­
schwerunl!'en technischer Art. a,uf die hier nicht besonders eingcgangen werden solI. 
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ein MindestmaB zu beschranken. Berechtigten Anspriichen gegeniiber 
bewies sie jedoch trotz all dieser Bestimmungen fast durchweg das 
groBte Entgegenkommen. Dabei ist aHerdings zu beriicksichtigen, daB 
die Rechtslage durchaus ungekIiirt war, und das ganz abgesehen von der 
Tatsache, daB die Bank von einer Mitschuld an dem Wahrungszusammen­
bruch nicht vollig freizusprechen ist. Mehrere juristische Gutachten 
bestritten dem Institut die Berechtigung zur Zuriickweisung derartiger 
Riicktrittsantrage, sofern der Kunde ihr den Nachweis erbringen konnte, 
daB die Nichtausfiihrung des Grundgeschaftes nicht auf seine Schuld 
zuriickzufiihren war. Verwiesen wurde dabei vor aHem darauf, daB es 
sich bei den der Reichsbank verkauften Devisen jeweils urn solche han­
delte, die aus einem bestimmten Exportgeschaft stammten. Somit liege 
eine Spezies- und keine Gattungsschuld vor. Ubrigens vermochte sich 
der Handel jedenfaHs zeitweise gegen Verlustmoglichkeiten, wie sie ihm 
aus der Beschrankung des Rechtes zum unverschuldeten Riicktritt 
drohten, durch Versicherungsabschliisse 1 zu decken. Von dieser 
Moglichkeit ist unseres Wissens nur in geringem Umfange Gebrauch 
gemacht worden. 

Trotz der Beschrankung auf den Devisenterminkauf sowie hinsicht­
lich der Quelle, aus der die betreffenden Valuten stammen muBten, 
auf den Export, ergaben sich aus dem Termingeschaft der Bank fiir die 
Wahrung gewisse zwar durch die Inflationspolitik erheblich iiberkom­
pensierte Vorteile. Hierher gehort u. a. eine erleichterte Beschaffung 
von Devisen fiir Reparationszwecke UBW. Fiir die an die ehemaligen 
Gegner abzufiihrenden Valuten waren damals bekanntlich bestimmte 
Ablieferungstermine vorgeschrieben. Diese Regelung brachte die Ge­
fahr eines starken Devisenkursanziehens urn diese ErfiiHungszeiten her­
urn mit sich. Von der Einfiihrung des Termingeschaftes erhoffte man 
nun eine bessere zeitliche Verteilung ihrer Beschaffung und damit eine 
gewisse Beschrankung der mit ihr fiir die Mark verbundenen Gefahren. 
Ob und inwieweit in dieser Hinsicht ein Erfolg erzielt worden ist, mit 
anderen Worten ob bei fehlendem Termingeschaft der Bank sich die Ver­
haltnisse bis Anfang Januar 1923 noch ungiinstiger gestaltet haben wiir­
den, laBt sich schwer beurteilen. JedenfaHs aber wird man dem dies­
beziiglichen Vorgehen der Bank unter den damaligen Verhaltnissen 
keinen allzu groBen Wert beimessen konnen. Die auBer im Friihjahr 1920 
und Winter 1921/22 nur selten unterbrochene anhaltende Abwiirts­
tendierung des Markwertes konnte dem Exporteur einen Vorverkauf der 
in Aussicht stehenden Devisen nicht gerade besonders verlockend er­
scheinen lassen. \\Tare dagegen in erheblicherem MaBe von der 'l'ermin­
abgabemoglichkeit an die Reichsbank Gebrauch gemacht worden, so 

1 Bei Llo~ds. - Vgl. Verhandlungen der Sozialisierungskommission a. a. O. 
S. 328ff. 
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hatte sich bei abgleitender Eigenwahrung die Beschaffung der Repara­
tionsdevisen oft zu einem Preise bewerkstelligen lassen, der die tatsach­
lichen Aufwendungen nicht annahernd erreicht haben wiirde. Zum Tell 
hatte auf diese Art und Weise das Loch im Staatssackel, das zu andauern­
der Geldvermehrung fuhrte, gestopft werden konnen. In je grol3erem 
Ausmal3e man so der Inflation entgegenzutreten in der Lage gewesen 
ware, in um so erheblicherem Umfange hatte sich wahrscheinlich auch 
infolge des geringeren Markentwertungsrisikos der Export zum Termin­
verkauf bereit gefunden. Allerdings hatte sich der von der Bank fest­
gelegte Terminsatz starker, als es in Wirklichkeit der Fall war, den tat­
sachlichen Verhaltnissen anpassen miissen: starkeres Devisentermin­
angebot an die Reichsbank - geringere Inanspruchnahme der Noten­
presse (geringere Inflationsbesteuerung!) - geringeres Abgleiten des 
Markwertes - starkeres Devisenterminangebot ... usw. Die export­
fordernde Wirkung der Geldentwertung als solche ware vielleicht ein 
wenig zuriickgetreten. Aber auch das ist zweifelhaft, zumal eine lang­
same Entwertung der Mark bei der damaligen Rohe der Reparations­
verpflichtungen sich hochstwahrscheinlich trotz aller Termindevisen­
beschaffung nicht hatte vermeiden lassen. Zudem ist es bei starker Geld­
entwertung durchaus zu bestreiten, dal3 ein grol3er Export tatsaehlich 
die Zahlungsbilanz in einem giinstigen Sinne beeinflul3t. Die Ausfuhr 
erfolgt vielmehr alsdann oft zu derartigen Schleuderpreisen, dal3 die 
Wiederbesehaffungskosten, ja allein die Kosten fiir die Einfuhr der zur 
Wiederherstellung des exportierten Artikels benotigten Rohware, das 
Mehrfache des erzielten Preises ausmaehen. 

Dariiber hinaus hielten sich die Wirkungen des geschilderten Vor­
gehens der Bank auf die Kursgestaltung, wenn wir von der diesbeziig­
lichen Bedeutung der Sicherungsgeschafte absehen, schon allein im Hin­
bliek auf die vorerwahnten Beschrankungen in sehr engem Rahmen. 
1m Gegensatz zu der entspreehenden Fixierung des Terminkurses konnte 
von einem l\iindestpreis fur Export-Termindevisen nieht die Rede sein. 
Eine voriibergehende Abrechnungsmethode ausgenommen, erfolgte 
namlieh die Erreehnung des Terminkurses unter Zugrundelegung des 
Terminsatzes und des erst nach Absehlul3 des Geschaftes festgesetzten 
Kassakurses: Termineinheitskurs. Fiir aile in Frage kommenden 
Devisenarten war ein und derselbe Terminsatz festgesetzt. Diese Tat­
saehe ist, wenn man einmal von den Zinsdifferenzen absehen will, nur 
unter der stillsehweigenden Voraussetzung einer ungefahr parallelen 
Entwicklung der Kurse samtlicher Devisen zu verstehen. Da nun die 
Veranderungen der Kurslinie, an der Mark gerechnet, ausschlaggebend 
von den Bewegungen dieser "\Vahrung bestimmt wurden, konnte ein ge­
wisser Parallelismus in etwa als gegeben angesehen werden. Privatsatz­
differenzen verloren zudem bei den damaligen Wahrungsschwankungen 
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und der Eigenart der Diskontpolitik insbesondere in Deutschland vollig 
an Bedeutung. 1m iibrigen fallt fur die Beurteilung dieser Terminsatz­
politik die fast ganzliche Unmoglichkeit des Arbitrageverkehrs im Hm­
blick auf die engen Grenzen des Kundenkreises der Reichsbank auf die­
sem Markt erheblich ins Gewicht. Nichtsdestoweniger ist bei der groBen 
Marktenge, der zeitweise vollstandigen Beschrankung des Devisentermin­
geschaftes der Bankwelt auf den Verkehr mit dem AuBenhandel, sowie 
auf ihre etwaigen Deckungen durch das Verhalten des Noteninstitutes 
eine gewisse EinfluBnahme auf den heimischen Terminkurs erfolgt. Diese 
ware vielleicht aber auch dann eingetreten, wenn tatsachlich ein breiterer 
Terminmarkt vorhanden gewesen ware. Sofern namlich der sich auf dem 
freien Markt bildende oder von den Banken bewilligte Terminkurs sich 
niedriger stellt als der von der Reichsbank auf Umwegen iiber den Ter­
minsatz fixierte, ist es selbstverstandlich, daB der Export seine Devisen, 
falls ibr Terminverkauf iiberhaupt beabsichtigt ist, der Bank anbietet. 
Dadurch ergibt sich eine Entlastungdes freien Terminmarktes von dem ibm 
sonst aus diesen Kreisen zugefiihrten Angebot und somit eine Steigerung 
der Terminkurse des freien Marktes; in entgegengesetzter Richtung wirkt 
die Fixierung eines verhaltnismaBig niedrigen Auf - bzw. hohen A bschlages. 
Bei vorhandener Kassaterminarbitrage pflanzt sich diese Beeinflussung 
auf den Kassamarkt fort. - Sofern das Termingeschaft durch gesetz­
geberische oder andere Ursachen auf Sicherungs- und Riicksicherungs­
abschliisse beschrankt ist, ist die Einwirkung auf den Kassakurs erklar­
licherweise auBerordentlich gering. Zwar konnen die auf dem Termin­
markt aufgenommenen Exportdevisen auf den Kassamarkt geworfen 
werden. Das wiirde eine Steigerung des dortigen Angebots bedeuten 
und vielleicht zur Abwendung dortiger voriibergehender Ungelegenheiten 
beitragen. Doch steht dem in praxi entgegen, daB bei einer ungiinstigen 
Gestaltung des Kassamarktes im allgemeinen auch das Angebot an Ter­
mindevisen ausbleibt. 

Ratte die Reichsbank ihren Kundenkreis ausgedehnt, sich notfalls 
in den Arbitragehandel eingemischt und sich ceteris paribus zur jeder­
zeitigen Abnahme von Zeitdevisen, d. h. Abgabe von Terminmark, bereit 
erklart, so ware ihr Verhalten letzten Endes auf die Festlegung eines 
Rochstzu- bzw. Mindestabschlages fiir Terminmark hinausgelaufen. Die 
Begleiterscheinungen dieses V orgehens hatten sich im wesentlichen mit 
jenen gedeckt, die wir oben fiir den Fall einer Fixierung der Terminauf­
nahmekurse aufgewiesen haben. Entsprechendes gilt sinngemaB fiir die 
Beschrankung des Eingreifens der Bank auf den Devisenvorverkauf 
unter Zugrundelegung eines bestimmten Satzes. Desgleichen weist die 
Festlegung von An- und Verkaufssatzen in ihren kurspolitischen Aus­
wirkungen wie auch in ihren wahrungspolitischen Erfordernissen (De­
visenfonds, Inflationssteuerung) keine tiefgreifenden Abweichungen von 

Fischer, Devisentermingeschaft. 5 
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jenen auf, die wir bei der Kursregelung vorgefunden haben. Wie in diesen 
Fallen, so wird auch durch die Terminsatzpolitik eine Beeinflussung 
der Kassakurse herbeigefiihrt. Allerdings sind diesfalls die Grenzen ihrer 
Schwankungen weniger eng gezogen. Zwar gehort zu jedem Terminkurs 
ebensogut ein mehr oder weniger groBes Bundel von Terminsatzen wie 
umgekehrt. Der Terminsatz macht aber bekanntlich nur einen kleinen 
Bruchteil des Kurses aus. Daher leuchtet es ohne weiteres ein, daB schon 
eine sehr geringe Verschiebung des ersteren bei Nichtanderung des Ter­
minkurses bereits die Kassaterminarbitrage auf den Markt lockt. Bei 
festem Terminsatz mussen hingegen Kassa- und Terminkurs absolut 
weit erheblicheren Abanderungen unterworfen werden, bevor sie ein Ein­
greifen dieser Geschaftsart bedingen. Die Bedeutung der Satzfixierung 
fUr die Kassakursgestaltung erfahrt mitunter eine weitere nicht zu unter­
schatzende Einschrankung aus der Technik des Geschaftes heraus. So­
weit namlich etwa bei herrschendem Einheitskurssystem auf dem Kassa­
markt die Zeitabschlusse der Notenbank nur auf Grundlage der amt­
lichen Kassakursnotierungen des AbschluBtages erfolgen, wird durch 
diese erst nachtragliche Festlegung des AbschluBpreises jedwede Termin­
arbitrage im engeren Sinne unmoglich gemacht. Dadurch wird die Ein­
wirkung der Reichsbank auf die jeweilige Hohe des Terminkurses in sehr 
engen Grenzen gehalten. ZweckmaBiger wiirde daher vielleicht den Ge­
schaften neben dem im voraus fixierten Terminsatz der letztnotierte amt­
liche Kassakurs zugrunde gelegt. Damit ware effektiv der an dem be­
treffenden Tage fUr die Abschlusse mit der Zentralbank giiltige Termin­
kurs vorherbestimmt. Ebenso wie in diesem Fall wiirde die Bank einen 
starkeren EinfluB auf die Termin- und damit auch die Kassamarktlage 
ausuben konnen, wenn sie fur ihre Kauf- und Verkaufauftrage neben den 
vorher fixierten Terminsatzen die sich aus der jeweiligen Lage ergeben­
den schwankenden Kassakurse heranziehen wiirde. 

Wie die Fixierung des ersten Terminkurses so bietet auch die Be­
stimmung des ersten Satzes groBe Schwierigkeiten. Die richtige Wahl 
ist ebenso wie jene zwischen Terminsatz und Terminkurs von der je­
weiligen Lage und insbesondere auch den wahrungspolitischen Planen 
abhangig. Wenn bereits bei Eingreifen der Zentralbank auf diesem Markt 
ein endgultiger Stabilisierungskurs in Aussicht genommen ist, dessen 
baldiges Erreichen durch energisches Durchgreifen wahrscheinlich ist, 
so empfiehlt sich unter Umstanden eher eine Kurs- als eine Satzfest­
legung. Anders verhalten sich die Dinge, wenn ihr Auftreten auf dem 
Terminmarkt nur als Einleitung in ein Wahrungsprogramm oder als V or­
fiihler dient. 1st man sich uber den endgultigen Stabilisierungskurs noch 
nicht im Bilde, will vielmehr erst abwarten, welchen VerIauf die Dinge 
nehmen, und ist eine vollstandige 1nflationseinschrankung noch nicht mit 
Sicherheit fur die nachste Zeit zu erwarten, sondern erst mit ihrer lang-
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samen Eindammung zu rechnen, so kann ein Satzpaar zweckdienlicher 
sein. Allerdings wird man in diesem FaIle einer Beschrankung des Ein­
greifens auf die Regulierung der Kassa- und Terminkurse zwecks Ab­
schneidens allzu heftiger Schwankungsspitzen den Vorzug geben. Wiirde 
jedoch gleich zu der Fixierung von Terminsatzen geschritten, zu denen 
die Bank Kauf- und Verkaufsabschliisse - wenn auch selbstredend unter 
den sonst iiblichen Einschrankungen hinsichtlich Kundenkreis usw. -
einzugehen bereit ist, so wiirde sich der Satz bzw. das Satzpaar denjeni­
gen anlehnen konnen, die sich letztlich auf dem freien Markt des In- und 
Auslandes gebildet haben. Dabei ware allerdings der Abschwachung 
des Risikos Rechnung zu tragen, die durch energische, sich auf aIle Ge­
biete der Wiihrungspolitik erstreckende MaBnahmen zu erwarten ist. 
1m iibrigen ist die Entscheidung unter Riicksichtnahme auf die Tat­
sache zu treffen, daB es sich bei dem Vorgehen auf dem Termin­
markt, wenn dasselbe zum Erfolg beitragen soIl, nur um einen kleinen 
Ausschnitt aus dem Gesamtgebiet der einzuleitenden Wah­
rungspolitik handelt. Die Zielsetzungen der letzteren miissen auch 
fiir die Kurs- und Satzwahl bestimmend sein. Desgleichen muB bei deren 
weiteren Regulierung der jeweiligen Lagengestaltung R'echnung getragen 
werden. Bei dem Terminkurse ist das, solange man bei der in Aussicht 
geriommenen Stabilisierungshohe verharren kann, nicht mit allzu erheb­
lichen Schwierigkeiten verkniipft. Dagegen wird der Terminsatz auch 
nach der Neugestaltung der Wahrungspolitik noch des ofteren starkeren, 
nicht nur durch die Geldmarktsatze beeinfluBten Anderungen unter­
worfen werden miissen. 

Auch dann, wenn Klarheit iiber den endgiiltigen Stabilisierungskurs 
besteht, wird unter gewissen Umstanden vorlaufig einer Terminsatz­
politik der Vorzug zu geben sein. Das gilt etwa dann, wenn mit der Er­
reichung des Zieles erst nach einer geraumen Zeit zu reehnen ist. So ware 
beispielsweise in England in den letzten Monaten vor der Wiederer­
reichung der $-Paritat durch das £ ein Eingreifen der Bank unter Satz­
fixierung durchaus erwagbar gewesen. Allerdings diirfte es sich in einer 
derartigen Lage empfehlen, Kauf und Verkauf von Terminauszahlungen 
auf die in ihrem Belieben stehenden Einzelfalle zu beschranken. Erst 
wenn die Erreichung des Zieles zeitlich unmittelbar bevorsteht, mag cine 
allgemein giiltige Kursfestsetzung zu empfehlen sein. Sobald alsdann 
der Kurs sich auf der erstrebten Rohe auf langere Dauer ausgerichtet 
hat, erscheint uns eine Wiederbeschrankung der Tatigkeit der Bank 
auf dem Devisenterminmarkt nicht unratsam. Besteht doch ihre Auf­
gabe in erster Linie in der Stabilerhaltung der eigenen Wahrung, nicht 
aber in dem Schutz der heimischen Kreise vor Verlusten, welche aus den 
Wertbewegungen der Gegenvaluten entstehen mogen! Bei "stabiler" 
Heimatwahrung gewinnen aber jene Verschiebungen wieder erheblich 

5* 
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an Bedeutung. Die Ausschaltung der hieraus resultierenden Verluste 
liegt anderen Kreisen - Arbitrage, Spekulation usw. - ob. Gelegent­
liches Eingreifen der Bank auf den Markt soll damit keinesfalls verurteilt 
werden; ja es erscheint sogar geboten, wenn diese MaBnahmen auf Ein­
dammung der nie vollig ausbleibenden Schwankungen des Wertes des 
heimischen Geldes hinauslaufen. Eine entsprechende Handhabung tritt 
uns etwa in dem Verhalten der Osterreichisch-Ungarischen Bank der 
Vorkriegszeit entgegen, indem diese ganz nach Gutdunken Devisen ab­
gab zu Kursen, die von den marktgangig gebildeten unter Umstanden 
ein wenig abwichen, einzig und allein zwecks Durchkreuzung der Plane 
einer etwa eingeleiteten, groB ausholenden Spekulation. "Mittels dieses 
Vorgehens vergroBerte die Bank absichtlich das Risiko der Spe­
kulation. Durch einige wenige Kursbewegungen, welche durch diE' 
Marktlage nicht erforderlich gewesen waren, wird erreicht, 
daB auf lange Zeitraume hinaus die Kursschwankungen 
noch mehr verringert werden konnen, als dies sonst der Fall 
ware." 1 Allerdings haben bereits die Verhaltnisse des Jahres 1907 
gezeigt, daB diese weitgehende Einschrankung der Schwankungen sich 
nicht unter allen Umstanden durchhalten laBt. 

Weiterhin ware an die oben 2 bereits mehrfach erwahntenKorne­
rungsmaBnahmen zu erinnern, durch welche den Notenbanken eine 
mitunter sehr weitgehende Kursbeeinflussung auch auf dem Kassamarkt, 
und zwar im Gegensatz zu den bisher betrachteten Fallen in erster Linie 
zur Zeit der Falligkeit ermoglichst wird, u. a. m. -

Mit dem Devisentermingeschaft sind fur die Zentralbank die ver­
schiedenartigsten Ve rl u s t ge f ah re n verbunden, die durch die oben 
gestreiften VorsichtsmaBnahmen keineswegs vollig ausgeschaltet werden. 
Um ihnen nach Moglichkeit aus dem Wege zu gehen, haben Keynes 3 

und in Ubereinstimmung mit ihm die Konferenz von Genua 4 an Stelle 
eines eigentlichen Devisenterminhandels fUr die Zentralnotenbanken 
die Eroffnung eines Devisenreportgeschaftes empfohlen. "Es ist 
wiinschenswert," heiBt es in der EntschlieBung 15 des Unteraus­
schusses der Konferenz fUr Wahrungsfragen, "daB ein angemessener 
Markt fUr Termingeschafte dort eingerichtet wird, wo ein solcher Markt 
noch nicht bestehen sollte. Es ist vorgeschlagen, daB in irgendeinell.l 
Lande, wo Privatunternehmungen nicht imstande sind, einen solchen 
Markt einzurichten, die Zentralbank die notigen Erleichterungen 
schaffen sollte, jedoch ohne selbst ungedeckte Risiken zu ubernehmen. 

1 Neurath, Otto: "Jahresbilanz und lOVochenausweis der Osterreichisch­
Ungarischen Bank" in: Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft Jg.67, 
Tiibingen 1911. S.663. 

2 Vgl. insbesondere S.35f£' 3 Vgl. a. a. O. S.135f£. 
4 Vgl. "Material liber die Konferenz von Genua". Berlin 1922. S.79. 
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Die Zentralbank konnte z. B. anerkannten Banken und Finanzhausern 
Erleichterung gewahren, urn Kassageschafte in Termingeschafte um­
zuwandeln, und zwar durch ein System von ,contango' oder ,report' 
von auslandischen Devisen und in der Weise, daB die Notierungen der 
Banken und Finanzhauser fiir das 2fache Geschaft eines Kassageschaftes 
einerseits und das gleichzeitige Gegengeschaft andererseits vorgenommen 
werden." Urn ein Beispiel herauszugreifen, so soli etwa die Bank von 
Italien anbieten, "Kassapfunde zu verkaufen und Terminpfunde zu 
kaufen gegen einen Report von lis % per Monat fiir das erstere Geschaft 
gegeniiber dem letzteren und Kassapfunde gegen Verkauf von Termin­
pfunden zu ausgeglichenem Kurs zu kaufen"l. 

In ahnlicher Aufmachung hat diese Geschaftsart in Osterreich 
insbesondere Ende 1924 und in den ersten Monaten 1925 eine wesentliche 
Rolle gespielt. Durch ihre Aufnahme ,seitens der Osterreichischen 
Nationalbank soHten vor allem die fiir den auslandischen Darlehns­
geber mit einem etwaigen Abgleiten der Krone verbundenen mittel- und 
unmittelbaren Gefahren auf ein MindestmaB beschrankt werden. Man 
hoffte, so das Ausland zur Gewahrung kurzfristiger Kredite geneigter zu 
machen. Bot man ihm doch einen Anreiz zur fast vollig risikolosen Aus­
llutzung der Diskontdifferenzen bzw. zur Gewinnerzielung aus der Dille­
renz der heimischen Zinssatze auf der einen, der osterreichischen Satze, 
vermindert urn den Kostsatz, auf der anderen Seite! Letzterer belief 
sich anfanglich auf 5 %, ist aber spater bei Herabsetzung des amtlichen 
Diskontsatzes der Osterreichischen Nationalbank gleichfalls gesenkt 
worden. - Die unmittelbare Hereingabe seitens des Auslandes trat an 
Bedeutung weit hinter der Gewahrung von Krediten an die Banken und 
GroBunternehmungen in der Heimatwahrung des Darleihers zurtick. In 
letzterem FaHe erfolgte die Inkostgabe seitens der Kreditnehmer. Trotz 
der zeitweise betrachtlichen Hohe des Reports stellten sich die Kosten 
fiir die auf diese Art und Weise erhaltenen Kronendarlehen oft noch be­
deutend niedriger als die Zinsen, welche ftir Kredite gezahlt werden muB­
ten, die im Inlande unter Zugrundelegung des heimischen Diskontsatzes 
aufgenommen wurden. Diskont- und zinspolitische Momente diirften 
den Ausschlag fiir die Hohe des Reports gegeben haben. Erleichtert 
wurde dieses Vorgehen durch die bankgesetzlichen Bestimmungen. Da­
nach ist das Institut zwar zur Aufrechterhaltung des Kronen- bzw. Schil­
lingkurses verpflichtet. Hingegen kann es ebensowenig wie in der Vor­
kriegszeit die Osterreichiseh-Ungarische Bank zur Abgabe von Devisen 
auf jede x-beliebige Nachfrage gezwungen werden. Vielmehr steht ihr 
die Ablehnung derselben durchaus frei. 

Der Zustrom von Kostdevisen - praktisch kamen bier nur solche 
in Betracht, die keinen wesentlichen Kursschwankungen unterlagen -

1 Vgl. Keynes a. a. O. S.136/7. 
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stellte sich in der Zeit vom September 1924 - Zeitpunkt der Geschiiftsauf­
nahme - bis Ende 1925 auf den Gegenwert von 401,5 Mill. Schilling, von 
denen allein etwa 2lO Millionen auf die 4letzten Monate des Jahres 1924 
entfallen. Den Einlieferungen standen bis Ende 1924 Abgaben in Hohe 
von 31 Mill, Schilling, bis Ende 1925 solche in Hohe von 342,3 Millionen 
gegeniiber. Dieses Jahr wies bereits einen erheblichen Riickgang des Ge­
schaftsumfanges auf diesem Markte auf. Mit der Abnahme der Einliefe­
rungen hielt die Verminderung der Inanspruchnahme kurzfristiger Aus­
landsdarlehen nicht im entferntesten Schritt. " ... Durch die Fest­
setzung einer gesetzlichen Relation und durch die Befreiung des Devisen­
handels von den bisherigen Schranken (April 1925) ist eben das Ver­
trauen zum Schilling und die Zuversicht in die reibungslose Befriedigung 
jeder Nachfrage nach fremden Zahlungsmitteln so wesentlich gestarkt 
worden, daB die Empfiinger auslandischer Kredite zumeist darauf ver­
zichteten, sich im Wege des Kostgeschaftes eine besondere Sicherung 
fUr die Riickerlangung der Valuta zu schaffen"l. - Der Reportsatz 
glich sich immer mehr den Zinsdifferenzen an. 

Bei Aufnahme des Geschaftes durch die Nationalbank ergaben sich gewisse 
Schwierigkeiten hinsichtlich der Frage der Heranziehung der Kostdevisen zur 
Notendeckung. Die Reportierung hatte die Ausgabe von Noten, denen die taglich 
falligen Verbindlichkeiten der Bank zugerechnet werden, zur Folge. Nun konnten 
aber nach den Satzungen in ihrcr damaligen Fassung Dcvisen nur dann zur Deckung 
herangezogen werden, wenn sie im Barschatz der Bank verrechnet wurden2• Bis 
zu einer entsprechenden Anderung dieser Bestimmungen (Anfang 1925) wurden 
die Kostdevisen dahcr in diesem ausgewiesen, ohne daB dabei jedoch jemals die 
Absicht bestand, "auf der Grundlagc dieser Devisen das 5 fache ihres Wertes 
in Banknoten auszugeben"3. 

Die mittels Auslandskredit fliissig gemachten Betrage sind seitens der 
Banken in erheblichem Umfange dem Handel und der Industrie zuge-

1 Bericht des Generalrats tiber die Geschaftsftihrung des Jahres 1!l25 S. 10. 
2 Die neue Regelung der osterreichischen Wahrungsgestaltung sieht eine end­

gilltige Einftihrung der Barzahlung vor, deren tatsachliches Inkrafttreten von 
der Erftillung von bestimmten uns hier nicht interessierenden Voraussetzungen 
abhangig gemacht wird. Die umlaufenden Noten der Bank zuztiglich der taglich 
falligen Verbindlichkeiten unter Abrechnung jedoch der Schuld des Bundes bei 
der Bank sind zu 331/. % durch Edelmetall sowie Valuten und Devisen zu decken. 
Doch bestehen in dieser Hinsicht fUr die Zeit bis zur Aufnahmeder Bareinlosung 
besondere Erleichterungen insofern, als jedenfalls fUr die ersten 15 Jahre - also 
bis 1937 - die Bardeckungsgrenze auf einen niedrigeren Prozentsatz festgelegt 
worden ist. FUr die ersten 5 Jahre ist eine solche von 20%, fUr die folgenden 5 
von 24 % und die weitercn von 28 % vorgeschrieben. Erst nach Ablauf dieser 15 jah­
rigen Ubergangszeit - es sei denn, daB die Aufnahme der Einlosung zu einem 
frtiheren Zeitpunkt erfolgt - ist die Dritteldeckung durchzuftihren. - Tatsachlich 
haben sich die Deckungsverhaltnisse bislang entschieden giinstiger entwickelt. 
Nach dem Bericht des Jahres 1925 belief sich der Barschatz in Prozentcn der Ge­
samtzirkulation Anfang 1923 auf e1;wa 27, Ende 1923 auf 56,5%, Ende 1924 auf 40 
und Ende 1927 auf etwa 44,4%. - AuBer Gesetzestexten und Kommentaren vgl. 
u. a. Kien bock a. a. O. 3 Bericht des Generalrats tiber 1924 S. 13. 
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£lossen. Dagegen hat sich anscheinend die Nutzbarmachung dieses Eiu­
greifens der Bank fiir Ein- und Ausfuhrdevisen in bescheidenem Rahmen 
gehalten, obwohl eine entsprechende Anwendungsmoglichkeit des Vel'­
fahrens durchaus im Bereich der Moglichkeit liegt. So kann z. B. der 
Exporteur die hereinzunehmenden Devisen auf dem Kassamarkt ver­
kaufen. Die Eingange aus dem Grundgeschaft finden alsdann spater 
Verwendung zur Abwicklung der Devisentransaktion. Der Importeur 
ist dagegen in der Lage, die benotigten Valuten auf dem Kassamarkt 
zu kaufen und bis zu dem Zeitpunkt der Falligkeit der Zahlungen an 
seinen Geschaftsfreund hereinzugeben. 

Des weiteren vermag das Kostgeschaft des Noteninstituts ebenso 
wie seine Beteiligung an dem gewohnlichen Valutenzeithandel den Riick­
halt fUr einen breiten Devisenterminmarkt zu bilden. Auf diese Weise 
eroffnet die Bank, auch wenn sie ihre eigenen Abschliisse, etwa den Vor­
schlagen Keynes' entsprechend, nur mit erstklassigen und unbedingt 
sicheren Bankhausern tatigen wiirde, doch dem Handel indirekt die er­
wiinschten Sicherungsmoglichkeiten. 

Soweit es sich bei den einzelnen fiir den Ex- und Import in Frage 
stehenden Geschaften urn solche geringen Umfanges handelt, ist, vor­
ausgesetzt, daB man einer Beteiligung der Zentralbank am Termin­
geschaft iiberhaupt das Wort redet, ein derartiges Dazwischentreten 
der Privatbanken unseres Erachtens erwiinscht. Bei groBeren Abschliis­
sen scheint uns jedoch eine unmittelbare Verbindung zwischen Noten­
bank und Handel jedenfalls fiir die deutschen Verhaltnisse durchaus 
zulassig, da die Reichsbank dank ihres Rediskontierungs- und Infor­
mationssystems oft sehr wohl in der Lage ist, die Erfiillungsmoglichkeit 
des Geschaftsfreundes zum mindesten ebensogut zu beurteilen wie die 
Privatbanken. Die Keynesschen Vorschlage, auf diesem Markte als 
Gegenkontrahenten des Noteninstituts nur GroBbanken anzuerkennen, 
sind eben durchaus auf englische Verhaltnisse zugeschnitten und haben 
fiir diese auch ihre volle Berechtigung. 

Neben dem Devisentermingeschaft spannt Keynes auch den Gold­
terminhandcl der Zentralbank in sein groB angelegtes Wahrungsprogramm 
ein. Kursbeein£lussung im weitesten Sinne liegt diesem in erster Linie zu­
grunde. Stabile Preise sind das Primare des zu erstrebenden Zieles. 
1m Rahmen dieser Zwecksetzung ist eine moglichst seltene Abanderung 
der Wechselkurse wiinschenswert. Zur Uberwindung der iibertriebenen 
Empfindlichkeit der Devisenkursbewegung gegen momentane Einfliisse 
ist das Gold als das geeignetste Mittel zu betrachten. Seine bisherige 
Preisverankerung sei durch eine Goldpreisregelung entsprechend 
etwa derjenigen der Diskontsatze zu ersetzen, ein Plan, der in seinem 
Grundgedanken weitgehend an die Vorschlage Fishers betreffend ver­
anderter Goldmenge der Geldeinheit erinnert. Keynes empfiehlt eine 
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wochentliche Festsetzung des An- und Verkaufspreises des Goldes mit 
entsprechender Marge. 

Diese Auffassung stoBt erklarlicherweise im Lager der Goldwahrungs­
anhanger auf heftigen Widerstand. Neuerdings hat sich insbesondere 
MachI u pI mit groBer Scharfe gegen einen ahnlichen friiheren Vorschlag 
von Otto Heyn 1 gewandt. Seine Ablehnung der Heynschen Wahrungs­
plane (Papiergeldwahrung "mit Goldreserve fiir den Auslandsverkehr 
unter veranderten Goldpreisen") trifft Keynes insofern weniger als 
He yn, als die manipulierte Wahrung des ersteren unseres Erachtens be­
wuBt auf die Abschaffung der Goldverwendung fiir Wahrungszwecke 
abzielt. Seine vorlaufige Weiterheranziehung als Mittel zur Devisenkurs­
beeinflus8ung wird offenkundig nur als UbergangsmaBnahme betrachtet. 
Diese bedeutet schon deshalb die Voraussetzung der praktischen Durch­
fiihrbarkeit seiner Plane, weil die unbedingt erforderliche Zustimmung 
amerikanischer Wahrungsinteressenten unter den derzeitigen Verhalt­
nissen nicht erzielbar ware, wenn der Gedanke der Entthronung des Goldes 
in den Vorschlagen zu stark hervortreten wiirde. - Von einer ent­
sprechenden Politik verspricht sich Keynes eine Verringerung der In­
landpreiserschiitterungen, die aus einer etwaigen endgiiltigen Devalori­
sierung des Goldes resultieren diirften. Einen weiteren Vorteil erblickt 
er in der moglichen Aufrechterhaltung einer bestimmten Stabilitat des 
Sterling-Dollarkurses. Vondieser brauche erstdann abgegangen zu werden, 
wenn sich nach Auffassung der Bank von England eine Veranderung im 
Interesse der Stabilitat des Sterlingkurses als notwendig erweisen wiirde. 
Bei etwaigem GoldabfluB oder -zustrom roiisse die Bank ihre Entschei­
dungen von den Ursachen der Bewegung abhangig roachen. Falls diese 
in einer Wertveranderungstendenz des Pfundes gegeniiber den Waren 
liege, sei die Einfiihrung einer Diskontsatzveranderung geboten; sei sie 
begriindet in einer Wertabweichung des Goldes den Waren gegeniiber, 
so miiBten Goldpreisveranderungen als AbhilfsmaBnahroen di'enen. 

Neben der Notierung des An- und Verkaufspreises fiir Kassagold habe 
auch eine solche fiir 3-Monatslieferung zu erfolgen. "Die Differenz zwi­
schen der Kassa- und Terminnotierung wiirde entweder einen Diskont 
oder eine Pramie der letzteren gegeniiber der ersteren darstellen, je nach­
dem die Bank in London niedrigere oder hahere Goldpreise als in New 
York wiinscht"2. Dariiber hinaus aber wiirde die Existenz der Gold­
terminnotierung seitens der Bank "eine feste Grundlage fiir einen 
freien Markt in Termindevisen herstellen und wiirde die kurz­
fristige Bewegung von Guthaben zwischen London und New York in 
ganz derselben Weise wie vor dem Kriege erleichtern, wahrend sie gleich-

1 Vgl. Machlup, Fritz: Die Goldkernwahrung, Ha.lberstadt 1925, S. 110ff. 
2 Keynes a. 3. O. S.197. 
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zeitig die effektive Versendung von Gold in Barren hin und her auf ein 
Minimum herunterdriicken wiirde" 1. 

Es kann hier nicht die Aufgabe sein, zu der wahrungspolitischen 
Streitfrage: "Goldwahrung oder ,manipulierte Papierwahrung'" Stellung 
zu nehmen. Die von Keynes gegen erstere geltend gemachten Bedenken 
fUr den Fall einer plotzlichenEntwertungdes Goldes erscheinen unsdurch­
aus stichhaltig. Ob aber nicht auf der anderen Seite seinen Planen gegen­
iiber insbesondere im Hinblick auf die der Diskontpolitik zugemessenen 
Wirkungen wesentliche Bedenken laut werden miissen!? Die Auswir­
kung des amtlichen Diskontsatzes auf das AusmaB der Kreditgewahrung, 
auf die Entwicklung des inneren Preisniveaus usw. sind noch nicht in 
dem Umfange geklart, wie es fUr eine endgiiltige Stellungnahme not­
wendig ware. Theoretische Erwagungen und praktische Erfahrungen 
lassen uns die Auffassung Keynes' reichlich optimistisch erscheincn, 
ohne daB in dieser Hinsicht gerade den Erfahrungen unter den finanz­
und wahrungspolitischen anormalen Nachkriegsverhaltnissen ein allzu 
erheblicher Wert beigemessen werden darf. In der von Keynes in seinem 
System dem Golde beigelegten Bedeutung liegt unseres Erachtens ein 
innerer Widerspruch. Doch diirfte dieser, wie bereits hervorgehoben, in 
taktischen Momenten seine Erklarung finden2 • 

Von groBerem Interesse als die eigentlichen Wahrungsreformplane 
Keynes'3 sind fiir uns seine Erorterungen iiber das Devisentermin­
geschaft und unter ihnen wieder an dieser Stelle vor allem seine Befiir­
wortung der Goldterminnotierung als Grundlage fiir den Devisenzeit­
markt. In diesem V orgehen vermogen wir eine derartige Forderung n i c ht 
zu erblicken. Das gilt jedenfalls, soweit auf beiden Seiten nur Zahlungs­
mittel in Frage kommen, die auf der gleichen Grundlage absolut stabiler 
Inlandpreise aufgebaut sind. Das gilt dariiber hinaus aber auch dann, 
wenn es sich bei den Gegenwahrungen urn solche handelt, die etwa auf 
Gold basieren. Goldterminhandel wiirde fUr das Gebiet der manipulier­
ten Wahrung ihnen gegeniiber fast nichts anderes bedeuten als Devisen­
terminhandel, Handel in ihren Wahrungen. Ein wenig wesentlicher 

1 Keynes a. a. O. S. 197. 
2 Vgl. hierzu die durchaus berechtigte Kritik Gusta v Cassels in "Das Stabili­

sierungsproblem oder der Weg zu einem festen Geldwesen", Ubersetzung Max 
Mehlem, Leipzig 1926, S.89ff. Diese mlindet aus in die Frage nach dem Nutzen 
der Zentralbanken aus der Beibehaltung der Goldreserven bei einer den Keynes­
schen Planen entsprechenden Wahrungspolitik. 

3 Aus der deutschen Kritik an Keynes' Vorschlagen vgl. insbesondere: 
Hirschstein, H.: Goldwahrung und Kunstwahrung. Gedanken zum neuen 
"Keynes". Bankarchiv Jg.23. Berlin 1924. - Salin, Edgar: Die Entthronung 
des Goldes. Schmollers Jahrbiicher Jg.48, Mlinchen 1924, S.95ff. - Schum­
peter, Josef: Kreditkontrolle. Archiv fiir Sozialwissenschaften und Sozial· 
politik Bd.54, Tiibingen 1925, S.289££. -Tismer, Alfred: Darstellung und Kritik 
des Keynesschen Wahrungsprogramms. Ebenda Bd. 55, Tiibingen 1926, S. 630ff. 
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Unterschied bestande allerdings insofern, als der Goldterminhandel in 
etwa einem Terminhandel in der Wahrung aller gleichkame, oder rich­
tiger in derWahrungsgrundlage aller fraglichen goldgebundenen Valuten. 
Ein Terminhandel in einem bestimmten Zahlungsmittel wiirde dagegen 
allenfalls nur die gegenseitige Kurslage der beiden fiir den Termin­
abschluB in Frage stehenden Valuten bedeuten. - 1st aber gar die Gegen­
wahrung weder auf Gold aufgebaut noch einer der Keyriesschen Rege­
lung entsprechenden Manipulation unterworfen, so ist erst recht kein 
Grund fiir die behauptete Forderung des Terminhandels durch die Gold­
terminnotierung einzusehen. 

Anders wiirden allerdings die Verhaltnisse liegen, wenn wir von einer 
mehr oder weniger heftigen Schwankungen unterworfenen freien Wah­
rung ausgehen. Alsdann wiirde man, solange das Gold seine Stellung 
als das idealste Wertvergleichungsmittel beibehalt, einen Termin­
handel in diesem als Mittel der Kurssicherung in etwa dem gleichen 
AusmaBe befiirworten konnen wie das DevisentermingeschiHt in Fest­
wahrung. -

Wir haben bislang unsere Betrachtungen der Bedeutung der Zentral­
notenbank fiir den Devisenterminmarkt im wesentlichen auf jene FaIle 
beschrankt, in welchen sie sich zum Kauf oder Verkauf von Termin­
devisen unter bestimmten Voraussetzungen bereit erklart. - Ganz kurz 
haben wir auBerdem die Lage beriihrt, wie sie sich aus einer bloBen Fixie­
rung der Terminsatze bzw. -kurse ohne gleichzeitiges Eingreifen des In­
stituts ergibt. Wir wollen im folgenden nun noch einen Sonderfall heraus­
greifen, der in praxi in der Stabilisierungsepoche mehrerer europaischen 
Wiihrungen in der Nachkriegszeit eine gewisse Rolle gespielt hat: den 
Terminhandel bei zeitweiser Anlehnung einer Wiihrung an eine auslan­
dische Valuta, bei Aufrechterhaltung eines unveranderten Kursverhalt­
nisses zwischen dem heimischen und einem bestimmten Auslandsgelde. 
So wurde beispielsweise in Deutschland yom November 1923 bis August 
1926 der Dollarkurs auf Mk.4.20 belassen. - Die erforderliche Inter­
vention des Zentralinstituts kann sich gegebenenfalls auf den Kassa­
markt beschriinken oder auch auf den Terminmarkt iibergreifen. 1m 
letzteren FaIle bietet die Lage keine wesentlich neuen Gesichtspunkte. 
Das gilt insbesondere dann, wenn die baldige Riickkehr zu veranderlichen 
Kursen in Aussicht steht. Kommt diese vorerst nicht in Frage, so wird 
sich das Termingeschaft, jedenfalls, wenn die stabilisierende Zentralbank 
zur ErfiiIlung jedweder Devisennachfrage auf dem Kassamarkt ver­
pflichtet ist, in sehr engen Grenzen halten. Auf die KurshOhe kann sich 
diese Lage insofern auswirken, als die Bank nach einer geraumen Zeit 
der Aufrechterhaltung des festgelegten Kursverhiiltnisses vielleicht von 
einer besonderen Riicksicherung fiir die eingegangenen Engagements 
absehen wird. Damit entfiiIlt aber gleichzeitig die Notwendigkeit der 
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Bindung des Terminsatzes an die jeweiligen Zinsdifferenzen. Die 
Moglichkeit der Abwandlung eines solchen in einen einfachen Ge b u hren­
satz ist unter diesen Verhaltnissen sehr wohl gegeben. Das trifft auch 
fur die Vereinbarungen des offenen Marktes zu.-Falls jedoch eine Ver­
pflichtung zur jederzeitigen Devisenabgabe nicht besteht, kann das 
Devisenzeitgeschaft des Noteninstituts, wie wir gelegentlich der Dar­
steliung des Kostgeschaftes der Osterreichischen Nationalbank gesehen' 
haben, unter derartigen Umstanden als wesentliches Hilfsmittel einer 
bestimmten Diskontpolitik dienen. 

Sobald die Verhaltnisse genugend gefestigt sind, ist mit einer wahr­
scheinlichen Ruckkehr zur freien Kursbildung zu rechnen. 1m Zeitpunkt 
dieses Ubergangs wird wahrscheinlich vorubergehend ein lebhafter Ter­
minhandel einsetzen. Seitens der Bankwelt usw. wird niimlich zweifels­
ohne zur Rucksicherung fur die unter anderen Voraussetzungen vorher 
getroffenen Terminvereinbarungen geschritten werden, es sei denn, daB 
sich die auf bestimmte Termine getroffenen Abschlusse einigermaBen 
die Wage halten 1. 

Ungiinstiger liegen die Dinge, wenn die Entwicklung des Marktes 
zu einer Ab16sung der geschilderten Lage durch die Festlegung eines 
neuen, etwa hoheren Devisenkassakurses zwingt: Ein lebhafter Sturm 
auf den Terminmarkt wird kaum ausbleiben. Dieser aber durfte die ver­
ungunstigte Lage noch erheblich verscharfen. Die Gefahren einer zu 
fruhzeitigen Aufnahme des Termingeschaftes nach vorausgegangenem 
starken Abgleiten der Eigenwahrung treten mit alier Deutlichkeit her­
vor. Besonders bedenklich erscheint auch hier die Verquickung des 
Noten regulierenden Instituts mit dem Terminmarkt im Hinblick auf eine 
mogliche Ruckkehr zur Inflationspolitik. 

Lediglich der Vollstandigkcit halber sei in diesem Zusammenhang 
noch kurz der Bedeutung Erwahnung getan, welche die Bank durch eine 
EinfluBnahme auf die fur die Terminsatze so wesentliche Privatdiskont­
rate erlangen wiirde. DaB diese Einwirkung in praxi, von Sonderlagen 
abgesehen, aus den verschiedensten Grunden nur sehr beschrankt ist, 
ist hinliinglich bekannt2 • 

Wir fassen zusammen: Eine Kassakursbeeinflussung der Bank durch 
Eingreifen auf dem Devisenterminmarkt ist, abgesehen von den Aus­
wirkungen der Kurssicherung, auf verschiedene Art und Weise moglich. 
Kursfestlegungen, Satzfixierungen, anhaltendes oder auf einzelne Faile 
beschranktes Intervenieren und die dadurch herbeigefuhrte Verschiebung 
von Angebot und Nachfrage vermogen mitunter zum Ziele zu fiihren. 
Jede dieser MaBnahmen kann - auch das ist erortert worden - unter 

1 Vgl. oben S.53. 
2 Vgl. Plenge, Johann: Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den 

Geldmarkt. Berlin 1913. S. 194ff. und S.383ff. 
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bestimmten Umstanden alB besonders zweckma.Big angesehen werden. 
Wenn so das Eingreifen der Bank auf dem Terminmarkt bei schwanken­
der Eigen- und mehr oder minder stabiler Gegenwahrung nicht unbe­
deutende Erfolge erzielen kann, so diirfen auf der anderen Seite die daran 
gekniipften Erwartungen doch nicht zu hoch geschraubt werden, handelt 
es sich bei ihm doch auch giinstigstenfalls in erster Linie urn ein rein 
technisches Mittel. Zur Herbeifiihrung der Stabilisierung eines zer­
riitteten Geldwesens ist es allein nicht in der Lage. Notwendig ist 
vielmehr die Erfiillung auch der anderen Voraussetzungen, an welche 
jene gekniipft ist: Eindammung der Inflation sowie Abstellung 
deren Ursachen. DaB zu diesem Ziele im einzelnen auch das Termin­
geschaft eben durch die Verschiebung von Angebot und Nachfrage 
sehr wohl das seine beizutragen vermag, bedarf kaum nochmaliger 
Betonung. 

Durch all das aber gewinnt die Gesamtbeurteilung des Devisentermin­
geschaftes als Kursbeeinflussungsmittel ein wesentlich anderes Bild, wie 
es sich uns bei Nichtberiicksichtigung dieser Interventionsmoglichkeit 
dargestellt hat. 

III. Mallnahmen zur Regelung des Devisenterminhandels. 

Bei der Darstellung der Geschaftsarten des Terminmarktes begegneten 
wir neben wirtschaftlich begriiBenswerten Begleiterscheinungen insbe­
sondere gelegentlich der Erorterungen iiber die Spekulation einer ganzen 
Reihe unerwiinschter kurspolitischer Auswirkungen. Die Untersuchun­
gen iiber das Valutenzeitgeschiift der Zentralnotenbanken lieBen fUr den 
Fall des Eingreifens letzterer einen Teil der aufgewiesenen Bedenken 
zuriicktreten. Doch lieB sich die Gefahr nicht von der Hand weisen, daB 
unter Umstanden die Plane der Wahrungsinstitute durch das Eingreifen 
iiberhitzter Spekulation durchkreuzt werden konnen. Eine der wesent­
lichsten Aufgaben ist daher in der Schaffung von Sicherheiten gegen der­
artige Auswiichse zu erblicken. Inwieweit ist hierzu die Moglichkeit 
durch gesetzliche und organisatorische MaBnahmen gcgeben ~ Diese 
Frage solI im V ordergrund unserer Erorterungen ii ber die Regulierung 
des Terminhandels stehen. 

Betrachtet unter dem Gesichtswinkel der weitestmoglichen Aus­
schaltung der volkswirtschaftlichen Schadigungen der Spekulation, 
konnen die einzuschlagenden Schritte verschiedenartigster Natur sein. 
Zum Teil konnen sie auf eine ganzliche Inhibierung der Devisentermin­
spekulation, z. T. aber auch auf die alleinige Ausschaltung bestimmter 
spekulativer Kreise wie etwa des Borsenproletariats oder auch bestimm­
ter Geschaftsarten abzielen. 
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Eine vollige Ausschaltung der Spekulation wiirde wlter Umstanden 
eine starke Einschrankung des Terminhandels nach sich ziehen mit all 
ihren gtinstigen, aber auch all ihren unerwiinschten Folgeerscheinungen, 
wie Erschwerung des Abschlusses von Sicherungsgeschaften des Handels 
usw. Allerdings wiirde sie nicht wie auf den anderen Markten auf eine 
unbedingte Lahmlegung des Terminmarktes hinauslaufen. FUr einen 
groBen Tell der volkswirtschaftlich wUnschenswerten Abschliisse, nam­
lich die Kurssicherungsvereinbarungen, konnten die Banken unter 
Deckung per Kassa einspringen. Unter bestimmten Voraussetzungen ist, 
wie wir gesehen haben, allerdings auch hier die Spekulation unentbehr­
lich. 

Halt man unter diesen Umstanden ein volliges Untersagen der speku­
lativen Betatigung auf dem Terminmarkt nicht fUr opportun, so ware 
vielleicht die andere Moglichkeit, namlich ein sich nur auf bestimmte 
Kreise oder Geschaftsarten erstreckendes Ver bot zu erwagen. Ersterer Weg 
ist eng verkntipft mit dem Problem des Teilnehmerkreises, das in der 
Diskussion iiber die Vor- und Nachteile des Termingeschaftes eine wesent­
liche Rolle spielt. Mit ibm hat sich die Literatur, die der Spekulation 
nicht von vornherein - oft rein gefiihlsmaBig - gegnerisch gegeniiber­
steht, zum Teil sehr ausgiebig befaBt. Hier finden wir denn auch bei sonst 
sehr starken Befiirwortern des Termingeschaftes sehr oft den Wunsch 
nach einschrankenden Bestimmungen, nach einer Aristrokratisierung 
des Bordenhandels vertreten1 • U. a. verspricht sich v. Schulze-Gaver­
nit z 2 von dem in verntinftige Bahnen gelenkten Terminhandel einen 
gewissen Ausgleich der Kurskurve unter Ersetzung der wenigen groBen 
Ausschlage durch eine Unzahl kleinerer, unerheblicher Schwankungen. 
Wie er auf der einen Seite die Notwendigkeit der Ausschaltung der zu 
kleinen Spekulation betont, hebt er auf der anderen auch auf die Ge­
fahren eines zu engen Marktes ab, der allzu leicht unter die Herrschaft 
weniger GroBbanken gerate, welche die Kurse oft in vollig einseitiger, 
nur von ihrem Eigeninteresse beherrschten Richtung treiben. Auf diese 
Tatsache verweist auch Keynes, wenn er - wohl mit Recht - die gro­
Ben Differenzen zwischen den Londoner Notierungen fUr Terminlire und 
den Mailander Notierungen fUr Terminpfunde im ersten Halbjahr 1921 
auf Kartellvereinbarungen der beteiligten Banken zuriickftihrt3. 

Wiihrend der angczogenen Zeitspanne hielt sich das Disagio fiir die Termin­
notierung in Mailand fiir den Monat durchschnittlich erheblich hOher als der je­
weilige Gegenkurs, es erreichte Un Februar voriibergehend eine Hohe von an­
nahernd 30, Un Miirz und April eine solche von etwa 20 Jahresprozent, wahrend 

1 V gl. We her, Max a. a. O. Bd. 45, S. 123 u. a. 
2 Vgl. RuBiand S.512. 
3 Vgl. Kurstabelle Un Manchester Guardian Commercial: "Der Wiederaufbau 

in Europa", 1. Nummer 1922, S.16. 
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sieh der entspreehende Kursahschlag in London in der Berichtszeit bei 26 wieder­
gegebenen Notierungen nur viermal auf iiber 10 Jahresprozent stellte, eine Hohe, 
die als Untcrgrenze in Mailand in diesen 6 Monaten iiberhaupt nicht erreicht wurde. 

Ahnlich wie die vorgenannten deutschen Autoren sprechen sich 
Bachmann! und Prion 2 , allerdings in wesentlich verschiedenem 
Grade, fur eine Beschrankung des Teilnehmerkreises aus. - DaB neben 
diesen mehr oder weniger bedingten Befiirwortern der Terminspekulation 
auch eine ganze Reihe solcher Wissenschaftler steht, welche sich mit dies­
bezuglichen einschrankenden Bestimmungen nicht befreunden k6nnen, 
und wieder solche, welche eine v611ige Ausschaltung der Spekulation for­
dern, ist hinlanglich bekannt. Zu den un bedingten Befurwortern 
dieser Geschaftsart auch auf dem Devisenmarkt geh6rt insbesondere 
Keynes, der dabei allerdings gelegentlich 3 hervorhebt,daB auf dem Ter­
minmarkt nur die GroBspekulation in Erscheinung trete, wahrend die 
Masse der Amateurspekulanten auf dem Kassamarkt arbeitet. Uberhaupt 
hat die Spekulation in der englischen und amerikanischen Literatur im all­
gemeinen eine weit weniger ungunstige Beurteilung gefunden als in Schrif­
ten deutscher Sprache. Die schadliche Wirkung des Spieles wird dabei 
oft weitgehend anerkannt. Doch sei das Verbot des letzteren insofern 
mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden, als eine Unterscheidung 
zwischen der wirtschaftlich begruBenswerten Spekulation auf der einen, 
dem reinen Spiel auf der anderen Seite noch nicht erreicht sei. Die allent­
halben weitgehenden Einschrankungen der Spekulation auf dem De­
visenmarkt - so wird von Keynes ausgefiihrt - erzielen nur eine 
Verteuerung der fUr den Handel bei vorliegenden Wahrungsschwankun­
gen so dringend gebotenen Kurssicherungsm6glichkeit. Hinzu tritt die 
Unm6glichkeit der richtigen Uberwachung der zwecks Ausschaltung 
der Spekulation erlassenen Bestimmungen. Unvermeidliche Risiken 
wiirden zudem besser getragen durch die, welche dazu fahig und begehr­
lich sind. Diesem letzteren Gesichtspunkt wird eine weitgehende Be­
rechtigung kaum abgesprochen werden k6nnen. - Von anderer Seite 
wird ibm entgegengehalten, daB auf diese Art und Weise die Abwalzung 
des Risikos von kapitalkraftigen Schultern auf solche erfolge, die durch 
Tragung des etwaigen Verlustes in ihrcr Existenz schwer getroffen werden 
k6nnten. Doch muB hier, und zwar uber das von Keynes ins Feld ge­
fiihrte Moment hinaus 4, beriicksichtigt werden, daB kein Mensch zur Teil­
nahme an der Devisenspekulation gezwungen wird und daB Kreisen, 
welche nicht iiber den genugenden finanziellen Ruckhalt verfiigen, das 
Fernbleiben yom Terminmarkt durchaus freisteht. 

1 Bachmann, Heinrich: Die Effektenspekulation unter besonderer Beriick­
sichtigung der Ergebnisse der deutschen Borsenenquete. Bern 1898. 

2 Vgl. Preisbildung S.212 u. a., sowie Borsenwesen S.1040. 
3 Vgl. a. a. O. S. 134. 4 Keynes a. a. O. S.139. 
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Wenn wir den Forderungen nach Entproletarisierung des Termin­
marktes weitgehend zustimmen, so soll damit nun durchaus nicht etwa 
gesagt sein, daB fUr die vorkommenden Auswuchse die alleinige Ur­
heberschaft in den finanziell schwachen Kreisen zu erblicken ist. Die 
Grenze zwischen gesunder und ungesunder Spekulation wird keineswegs 
durch die GroBe des Vermogens der Teilnehmer bestimmt. Fest steht 
eben nur, daB die "kapitallose Intelligenz" starker noch als andere Kreise 
zum unuberlegten Mitlaufen neigt und damit zu einer Verscharfung der 
Kursausschlage fUhren kann. Ihr selbst unbewuBt, dient sie oft als will­
fahriges Werkzeug in der Hand der GroBspekulation und erleichtert so 
die letzterer genehmen Kursbeeinflussungen. Die mit diesgerichteten 
Versuchen somit verbundene groBere Erfolgsaussicht und Minderung 
des Verlustrisikos fUhren zu einer haufigeren Einleitung derartiger 
Machenschaften. - Allerdings konnen auch kapitalkraftige Kreise sehr 
wohl zu den Mitlaufern gehoren; dafUr bietet die Erfahrung des letzten 
Jahrzehnts manch ein Beispiel. Erinnert sei nur an die auBeren Be­
gleiterscheinungen des Zusammenbruchs der Stabilisierungsaktion der 
Mark im April 1923. 

Schwierig ist die Frage nach dem AusmaB der Ausschaltungen. Ein 
erheblicher Teil der Bevolkerung ist von vornherein von dem Borsen­
handel in Effekten usw. ausgeschlossen. Das gilt nicht nur hinsichtlich 
des Verkehrs an der Borse selbst, sondern auch hinsichtlich des borsen­
maBigen Handels uberhaupt. Fur den Rest der Bevolkerung ergibt sieh 
als Einschrankungsprinzip ein finanzielles sowie ein sachlich-berufliehes. 
Bei ersterem bietet insbesondere in Zeiten stark schwankender Eigen­
wahrung die Grenzfestsetzung sehr groBe Schwierigkeiten. Berufliche 
Gesichtspunkte geben eher ein objektives Haupteinteilungsmoment in 
die Hand (Getreidehandel in Deutschland). Doch liegen hier die Vcr­
haltnisse auf unserem Gebiete Hingst nicht so einfach wie auf dem Waren­
markt; denn einmal ist die Zahl derer, die insbesondere bei schwanken­
der Wahrung ein tatsachliches Interesse am Termindevisenverkehr etwa 
zwecks Aufrechterhaltung ihrer wirtschaftlichen Beziehungen zu aus­
landischen Geschaftsfreunden haben, eine erheblich groBere als der Kreis 
jener, fUr welche die beiden anderen Terminmarkte auBer zu reinen 
Spekulationszwecken von unmittelbarer Bedeutung sind. Zudem sind 
aber auch diejenigen, denen etwa zwecks Kurssicherung eine gem::relle 
Teilnahme am Devisenterminhandel zugestanden wird, nicht unter allen 
Umstanden von spekulativen Intentionen frei. Wer wollte es etwa im 
Deutschland der Inflationszeit dem einzelnen aus "berechtigten" Kreisen 
stammenden Auftrage ansehen, ob derselbe auf einem den Vorschriften 
der Gesetzgebung entsprechenden Grundgeschaft basierte! ~ - Trotz 
aller Schwierigkeiten, die mit der Uberwachung der getroffenen Be­
stimmungen verbunden sind, sei es allerdings dahingestellt, ob nicht 
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doch durch wirklich durchgefiihrte drakonische StrafmaBnahmen 
manches in der Richtung einer Spekulationseindammung erreicht werden 
kann. 

Auch bei dieser bernflich basierten Grenzziehung darf die finanzielle 
Frage nicht ganzlich ausgeschaltet werden; die Notwendigkeit der Ge­
stellung von Biirgen, der Zahlung von Ein- und Nachschiissen, die Mog­
lichkeit der Ablehnung von Aufgaben sind Schritte, die in der Richtung 
von Losungsversuchen liegen. Auf all diese Fragen werden wir im folgen­
den gelegentlich der Behandlung der Garantiekassen naher eingehen. 
Auch die Steigerung der Verlustgefahr, wie sie etwa durch Ausschaltung 
des Differenzeinwandes (einschlieBlich des Deviscn- und Kettenhandels­
einwandes, wie sie gelegentlich der Frankenepisode 1924 eine solch be­
dauerliche Rolle gespielt haben), ferner des Pramiengeschaftes usw. ge­
geben sein mag, ware in etwa hierher zu rechnen. Allerdings sollen durch 
diese in erster Linie nur besondere Anreizmittel zur Spekulation aus der 
Welt geschafft werden. 

Neben der kleinen Spekulation bildet insbesondere in wahrungs­
kranken Staaten diejenige an den Auslandsborsen einen wesentlichen 
Angriffspunkt. Mit einer gewissen Berechtigung halt man eine von die­
ser Seite aus erfolgende Durchkreuzung wahrungspolitischer Schritte 
fiir besonders gefahrvoll, zumal ihr mit obrigkeitlichen Einschrankungs­
maBnahmen kaum beizukommen ist. Die Beschrankung der Termin­
abschluBmoglichkeit auf das Ausland schaltet zudem das krankvaluta­
rische Gebiet von der Teilnahme an der internationalen Devisentermin­
arbitrage aus. Die dadurch moglicherweise herbeigefiihrte Marktenge 
zieht an der Auslandsborse sehr leicht eine Verscharfung der Kursaus­
schlage der betreffenden Valuten nach sich. 

Nur bei einigen der uns in diesem Zusammenhang interessierenden 
Schritten solI im folgenden nochmals kurz verweilt werden. Aus der 
Fiille der moglichen MaBnahmen greifen wir dabei vor allem den vom 
theoretischen und praktischen Gesichtspunkt aus gleich wichtigen 
Fragenkomplex der Garantiekassen, des Ein- und NachschuBsystems 
heraus, ohne dabei die Bedeutung weiterer wahrungspolitischer und 
organisatorischer Schritte, wie Eroffnung des Goldkreditverkehrs, 
Verbot des Differenzeinwandes u. a. irgendwie in Abrede stellen zu 
wollen. 

Den Garan tiekassen fallt neben der Erleichterung der Skontration 
vor allem die Aufgabe der Garantiegewahrung der getatigten Ab­
schliisse zu. Beziiglich der Abrechnung der Geschafte sei auf das bereits 
an anderer Stelle l Gesagte verwiesen. Dagegen miissen wir im folgenden 
noch ctwas bei dem zweitgenannten Problem, namlich der Garantierung, 

1 VgJ. oben S. 33ff. 
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verweilen. Mit diesem in engstem Zusammenhang steht die Frage der 
Beschaffung der fiir sie erforderlichen Mittel1. 

Hinsichtlich dieser Aufbringung unterscheiden wir zwischen 
1. dem Ein- und NachschuBsystem: Ein- und etwaige Nach­

schtisse werden in bar oder in anderer Gestalt seitens der Kontrahenten 
hinterlegt, und 

2. dem Garantiesystem i. e. S. Wie im amtlichenAmsterdamer 
Devisenterminverkehr gentigt eine Bankgarantie ftir die Eroffnung 
der AbschluBmoglichkeit. 

Ad 1. Die EinschuBpflicht wird angekntipft an den einzelnen Ge­
schaftsschluB oder an den Beitritt zum Liquidationsverein. Sie kann 
es aber auch - und dies diirfte die Regel sein - sowohl an den einen 
als auch an den anderen Fall. Alsdann ist meistenteils eine bestimmte 
Engagementshohe von einer EinzeleinschuBpflicht befreit. Eine der­
artige Regelung finden wir etwa im heutigen Berliner Effektentermin­
handel vor, sowie auch - jedenfalls in den ersten Jahren ihres Bestehens 
- bei der uns in dem Rahmen unserer Arbeit besonders interessierenden 
Berliner Devisenabrechnungsstelle, deren Hauptbedeutung aller­
dings auf dem Gebiete des Kassageschafts liegt. Auch mit diesem waren 
insbesondere in Zeiten starkster Wahrungsschwankungen nicht unerheb­
liche Kursrisiken verbunden, da Leistungen und Gegenleistungen, wie 
auch heute noch, erst nach einigen Tagen zu erfolgen hatten. AuBerdem 
lieB auch die ausschlaggebende Verschiebung des Schwerpunktes des 
Devisenmarktes in der Richtung des Handels in telegraphischen Aus­
zahlungen besondere SicherheitsmaBnahmen wiinschenswert erscheinen. 
"Da die Devisenabschltisse in der Regel2tagig mit kompensierter Valuta 
erfolgen", so heiBt es 1921 in einem Rundschreiben der Stempelvereini­
gung, in welchem ersten Privatfirmen der Beitritt zu der von ihr be­
schlossenen Abrechnungsstelle anheimgegeben wird, "wird yom Kaufer 
der Preis gefordert, bevor er im Besitze der Leistung des Verkaufers 
ist, d. h. bevor er von seinem auslandischen Korrespondenten die Be­
statigung tiber den Eingang der Devisen erhalten hat. Das Risiko des 
Ver ka ufers beruht darin, daB er seinem auslandischen Korresponden­
ten die Weisung zur Leistung der verkauften Valuta an den Kaufer ef­
teilen muB ohne Sicherheit fUr den Eingang des Kaufpreises. Diese 
Risiken mtissen in Krisenzeiten einen Umfang annehmen, welchcn die 
am Handel beteiligten Firmen und Institute nicht Iiinger vertreten kon­
nen". Aus dieser Lage empfehle es sich, die Verlustgefahren auf ein be-

1 1m Hinblick auf die rein wirtschaftspolitische Orientierung unserer Aus­
fiihrungen sind wir auf die RechtssteIIung der Kasse den Kontrahenten gegen­
iiber nicht naher eingegangen. Es sei dieserhalb vielmehr auf die einschlagige 
Litcratur verwiesen. - Vgl. zu den nacb10lgenden Ausfiihrungen u. a. Casamaj or 
a. a. O. S.179ff. 

Fischer. Devisentermingeschlift. 6 
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stimmtes MaB zu begrenzen und die verbleibenden Risiken auf eine Ge­
samtheit zu iibernehmen. Der Beitritt zur Abrechnungsstelle wurde 
fUr aIle Firmen einheitlich an die Zahlung eines Hinterlegungsdepots 
in Hohe von 1 Million Mark (August 1921) gekniipft. - AIle Geschafte 
der Mitgliedsbanken in amtlich notierten Devisen hatten durch die De­
visenabrechnungsstelle zu gehen. Auch wurden die Mitglieder ver­
pflichtet, Banken, welche der Abrechnungsstelle nicht angehoren, nicht 
als Aufgabe fiir diese Valuten anzuerkennen. Das aus der vorerwahnten 
Hinterlegungspflicht zu bildende Depot sollte fUr aIle aus NichterfiiIlung 
sich ergebenden Verluste unter Belastung der Mitglieder im Verhiiltnis 
ihrer letztmonatigen Umsatzziffern haften. Uber die obige Grundzahlung 
hina us war eine weitere (anfanglich) 50 % ige Einsch uBleistung erforder lich, 
sobald die jeweils laufenden Gesam tfalligkeiten des betreffenden Mit­
gliedes iiber den Betrag von 5 Millionen Mark hinausgingen. - Hinsicht­
lich der Sicherheitsleistung, zu der Devisen nicht herangezogen wurden, 
war eine gewisse uns in ihren Einzelheiten hier nicht interessierendeKom­
pensationsmoglichkeit gegeben. 

Ahnlich wurde in Buenos Aires gelegentlich der Zulassung des Devisentermin­
handels die Grundung einer Devisengarantiekasse mit einem Kapital von 4 Millionen 
Papierpesos vorgeschrieben. An der Zeichnung hatten sich aIle in Frage kom­
menden Makler zu beteiligen. Als Aufgabe kommen nur die von der Kasse als 
solche anerkannten Firmen in Frage. Fiir jeden TerminabschluB ist gelegentlich 
der Eintragung bei dem Institut als vorlaufige Sicherheit ein Betrag von 300 Dollar 
argent. Papierpesos abzufiihren. 

EinschuB-, verbunden mit Marginforderungen finden wir vor bei dem 
1924 gegriindeten Office de Compensation et de Liquidation des Opera­
tions a Terme de Change in ParisI, sowie bci der Antwerpener Caisse 
Internationale de Liquidation et de Garantie des Operations a Terme 
sur les Changes2 , einer Tochtergriindung der Caisse Internationale de 
Liquidation et de Garantie des Operations en Marchandises. Wo tiber­
haupt, werden derartige Nachschtisse teils generell erhoben, teils wird 
ihre Einforderung von Einzelfall abhangig gemachP. Das vorerwahnte 
Pariser Institut verlangt grundsatzlich eine Aufftillung der Sicherheit, 
sobald sich der Kurs um mindestens 3 % zu ungunsten des einzelnen 
Kontrahenten verschiebt. Der eigentliche EinschuB ist auf 8% festge­
setzt. Die Antwerpener Bestimmungen weichen von diesem Vorgehen 
nicht wesentlich abo 

1 Naheres vgl.: Casamajor a. a. O. S.179ff. 
2 Ebenda S. 201ff. - Zu gr6Berer Bedeutung ist die Kasse nie gelangt. 

Januar 1921 spricht ein Bericht davon, daB nur etwa 2% samtlicher Termin­
geschafte auf diesem Markt durch die erwahnte Institution gegangen seien. 

3 Nicht selten sind Befreiungen genereller Art von den NachschuBverpflich­
tungen vorgesehen, sofern nachweis bar Besitz des gehandelten Gegenstandes vor­
liegt. Bisweilen erstreckt sich die Freilassung unter den obwaltenden Umstiinden 
auch auf die EinschuBpflicht. 
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Von Wichtigkeit ist die Frage des Zeitpunktes der NachschuB­
leistungen. Zum Teil mussen diese wie auch heute noch vielfach im deut­
schen Warenterminverkehr auf Grund der taglichen Kursschwankungen 
abgefiihrt werden. Vielfach sind aber fUr sie nur die Kurse einiger weni­
ger Liquidationstage von Bedeutung. Auf den Effektenmarkten wird 
gegebenenfalls im allgemeinen letztere Regelung bevorzugt. 

Das EinschuBsystem gehort iibrigens auch auBerhalb der Borse 
keineswegs zu den Seltenheiten. Insbesondere im Verkehr zwischen 
Bank undHandel spielt es alsDeckung fUr die laufendenKurssischerungs­
vertrage eine groBe Rolle. Die Erhebungsart ist auch hier nicht einheit­
lich. 1m Deutschland der Inflationszeit begegnen wir, wie bereits her­
vorgehoben, haufig der Einraumung von Markterminkrediten. 80-
weit sich alsdann die laufenden Abschliisse innerhalb deren Grenzen 
hielten, war eine EinschuBleistung nicht erforderlich. Die iiber diese 
Hohe hinaus getatigten Abschliisse muBten teils voll, teils prozentual 
gedeckt sein, wobei neben Bargeld vielfach - jedenfalls in den erst en 
Jahren - die Lombardierung von Effekten trat. Die in Frage kommen­
den Prozentsatze erreichten damals, auch bei Nichteinraumung von 
Markterminkrediten, nicht selten eine erkleckliche Hohe. Die im all­
gemeinen zwischen 5 und 10% schwankenden Liquidationskassensatze 
wurden weit iiberstiegen. Kra winkel erwahnt fiir reine Verfallgeschafte 
Satze von bis zu 50%, wahrend er bei Abrufgeschaften solche von 75% 
beobachtet hat!. Hier und da wurde die Annahme der Auftrage von 
einem gewissen Mindestguthaben in laufender Rechnung abhangig ge­
macht.-Die seit Mitte 1922 vielfach geforderten 100%igen Einschiisse 
unter Kundigung der Markterminkredite fUhrten auch vor dem Verbot 
derartiger Abschliisse bereits zu einem fast volligen Stillstand dieser 
Geschaftsart2 . 

Ad. 2. Die bei der 1921 eroffneten Amsterdamer Valuta-Kas er­
forderlichen Bankgarantien3 miissen durch die beiden Kontrahenten 
bei der Vorlegung von Kontrakten behufs Registrierung unterbreitet 
werden. Durch die Garantien, die nicht nur von den Griindern, sondern 
daruber hinaus auch von einem kleinen Kreis erster Hauser gedeckt wer­
den konnen, verbiirgen sich die betreffenden Banken fiir die entsprechende 
Abwicklung der Abschlusse. Die Inanspruchnahme des Instituts samt 
seiner Filiale in Rotterdam hat sich dauernd in sehr engen Grenzen ge­
halten. Es diirften kaum jemals mehr als 5% der gesamten jeweiligen 
Terminabschliisse der Kasse vorgelegt worden sein. -

1 Vgl. a. a. O. S. 26-28. 2 Wegen weiterer Einzelheiten vgl. J. Vogel a. a. O. 
3 Ein ii,hnliches Vorgehen wurde 1920/21 auch in Deutschland fiir den Fall 

derEroffnung eines amtlichen Devisenterminhandels verschiedentlich in Erwiigung 
gezogen. Auch im heutigen handelsrechtlichen Lieferungsgeschiift in Getreide in 
Berlin ist statt Leistung des Einschusses Gestellung von Bankgarantie freigegeben. 

6* 
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Entspricht nun die dem Garantiesystem vielfach nachgeriihmte 
Fernhaltung der mitteUosen Spekulation den Tatsachen? Zweifelsohne 
wohnt dieser Ansicht ein richtiger Kern inne. Dennoch k6nnen wir uns 
fur keineswegs in voUem Umfange anschlieBen. Der Beweisfiihrung, 
auf welche sie sich stiitzt, ist von vornherein insofern ein Fehler unter­
laufen, als sie nur die eine Seite des EinschuB- usw. Systems beriicksich­
tigt: Die Frage der Mittelaufbringung. Die nicht weniger wesentliche 
der unbedingten oder - wie heute im Frankfurter Effektenhandel -
zwar nur bedingten, aber doch zum mindesten sehr weitgehenden Ga­
rantieiibernahme wird dabei vielfach auBer acht gelassen. Ceteris 
paribus aber bedeutet diese eine Minderung des Risikos. Der AbschluB 
wird nunmehr auch mit solchen Kreisen ermoglicht, welche man bei 
fehlender Garantie nicht als Aufgabe anerkennen wiirde. Diese Tatsache 
hat von vornherein eine weit groBere Geneigtheit zur Folge, bei Geschafts­
abschluB von einer eingehenden Priifung der Verhaltnisse des Gegen­
kontrahenten abzusehen. Auf diese Art und Weise wird somit grundsatz­
lich weiten Kreisen der Zutritt zum Terminmarkt iiberhaupt erst er­
moglicht. So sieht denn auch v. Schanz 1 in dieser Institution ein wich­
tiges Mittel zur Demokratisierung der Borse. - Solche und ahnliche 
Erwagungen diirften Pate gestanden haben bei der Griindung gar man­
cher Makler banken. Nicht selten wurde durch sie eine vielfach un­
gesunde Spekulation, die nur dem Dazwischentreten dieser SteUen fur 
Dasein verdankte, groBgezogen, um mit dem Zusammenbrechen oder der 
Auflosung dieser Vereine wieder ganzlich von der Oberflache zu ver­
schwinden. Durch diese Einrichtungen wird somit des ofteren kiinstlich 
ein Kredit ersetzt, der in Wirklichkeit tiberhaupt nicht besteht. Ver­
einzelt - so z. B. in den Verhandlungen 1920/21 in Deutschland2 - wird 
auch den mit EinschuBsystem arbeitenden Liquidationskassen ein ent­
sprechender Vorwurf gemacht, um daraus den SchluB abzuleiten, daB 
das ganze hierauf aufgebaute System auf einer Tauschung beruhe. -
Eine sehr ungiinstige Beurteilung findet das Moment der Garantiegewah­
rung auch bei Fuchs in seiner bereits angezogenen Abhandlung iiber den 
Warenterminhandel. Dort wird sie unter Hinweis auf das damalige erfolg­
reiche Ar beiten des Berliner Getreidehandels als fUr einen wirklichen Kauf­
mann iiberfliissig erachtet und als "dem Grundprinzip aUes Geschafts­
verkehrs widersprechend angesehen, welches auf der Selbstverantwortlich­
keit, auf der personlichen Vorsicht im AbschluB von Geschaften beruht"3. 

Die letzten Argumentationen seheinen uns ein wenig tiber das Ziel 
hinauszuschieBen. Zuzugeben ist aUerdings, daB die Entpersonlichung 
durch die Liquidationskasse stark auf die Spitze getrieben wird. Ins-

1 Vgl. a.a.O. I, S.554. 2 Vgl. Arthur Vehse: Der Devisenterminhandel 
in Deutschland nach dem Kriege. Freiburger Dissertation, als Manuskript ge-
druckt. Freiburg 1921. 3 Vgl. a. a. O. S.98. 
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besondere gilt das fiir normale Zeiten. DaB fiir sie das Garantiesystem 
unter allen Umstanden ablehnbar, soli damit jedoch nicht gesagt sein. 
MuB beispielsweise jedes Mitglied der Kasse ohne weiteres als Aufgabe an­
erkannt werden, so braucht es nicht wunderzunehmen, daB von mancher 
Seite die Beibehaltung dieser Regelung als wiinschenswert bezeichnet 
wird. Viel hangt weiterhin ab von den Voraussetzungen, die an den Bei­
tritt zur Kasse gekniipft werden, viel auch von den Bestimmungen iiber 
den AusschluB aus dem Liquidationsverein bzw. von deren Handhabung, 
zusammengefaBt also von der Sicherung, welche der Verein seinen Mit­
gliedern gibt gegen die Gefahr des Zwanges der Anerkennung einer finan­
ziell nicht zuverlassigen Aufgabe. Gerade diese Erwagungen sind es 
auch, auf die sich wahrend der 1920/21 gefiihrten Verhandlungen iiber 
die Frage der Einfiihrung des amtlichen Deviscntermingeschaftes in 
Deutschland die Forderungen von Ein- und Nachschiissen weitgehend 
stiitzten. Erkliirlicherweise wurden diese in erster Linie seitens der GroB­
banken laut. Denn im Interesse des Ansehens des Marktes hatten sie fiir 
den Fall von UnregelmaBigkeiten und Zwischenfallen das ganze Risiko 
iibernehmen miissen. In bewegten Zeiten hatte die ganze Einrichtung 
auf ihren Schultern gelastet. Dieser Zwang zur Annahme jeder Aufgabe 
ist iibrigens durchaus nicht die alleinige Regel. Vielmehr sind auch sehr 
wohl FaIle denkbar, in denen etwa die amtlichen Vermittlungspersonen 
die Auftrage aus Mitgliedskreisen ablehnen diirfen, falls die finanziellen 
Unterlagen des Auftragerteilers die spatere ordnungsgemaBe Erfiillung 
des Geschaftes zweifelhaft erscheinen lassen. Eine entsprechende Be­
stimmung fand sich beispielsweise in dem Regulativ der Hamburger 
Metallterminborse der Vorkriegszeit. DaB durch diese Regelung ein 
wesentliches Moment fiir das EinschuBsystem unter den Tisch fallt, 
bedarf kaum besonderer Betonung. 

Die Begleiterscheinungen der Ein- und NachschuBverpflichtungen 
als solcher sind durchaus verschieden gelagert, je nachdem, ob etwa nur 
die erste Forderung gestellt wird oder daneben auch NachschuBzahlungen 
verlangt werden. Betrachten wir vorweg ersteren Fall: Von entschei­
dender Bedeutung fiir die Beurteilung ist alsdann die jeweilige Hohe der 
zu leistenden Einzahlungen. Einschiisse, welche die ungiinstigstenfalls 
zu befiirchtenden Kursverluste erheblich iibersteigen, werden mit Wahr­
scheinlichkeit AbschluBeinschrankungen nach sich ziehen. Zu beriick­
sichtigen sind dabei die Verhaltnisse auf den anderen Terminmarkten. 
Ubersteigt ceteris paribus der dort geforderte EinschuI3satz jenen, der 
fiir die in Frage stehenden Wahrungen geleistet werden muB, so wird sich 
die Spekulation in erster Linie letzteren zuwenden - vice versa umge­
kehrt. Mit steigendem Hundertsatz wird unter sonst gleichen Umstanden 
eine zunehmende Verengung des Marktes eintreten, die zum erheblichen 
Teil auf Kosten der weniger kapitalfliissigen Kreise erfolgt. Soweit es 
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sich hier um rein spekulativ eingesteIlte Schichten handelt, kann diese 
Ausschaltung begriiBt werden. Im anderen Faile bedeutet sie eine Er­
schwerung der Teilnahme am DevisentermingeschiHt auch fiir solche 
Interessenten, die im Hinblick auf ihre enge Fiihlungnahme mit dem 
Im - und Exporthandel einen besonders wertvoIlen Bestand teil des Valuta­
marktes bilden, -ein Gesichtspunkt, der vor aIlem von Hamburger Seite 
aus gegen die 1920/21 im Po h lschen Entwurf vorgesehene EinschuBpflicht 
geltend gemacht wurde1 . Tatsachlich scheint denn auch in der Hohe 
des Einschusses, soweit diese eine gewisse Normalgrenze iiberschreitet, 
fiir die mittleren und kleineren Bankfirmen eine erhebliche Benachteili­
gung zu liegen. Diese steigert sich noch besonders durch die haufig vor­
handene Notwendigkeit des Riickgriffes auf den Kommittenten, welche 
bei den GroBbanken nicht in dem gleichen AusmaBe gegeben ist. So 
triigt die EinschuBpflicht leicht zu einer zunehmenden Monopolisierung 
del' GroBbanken im Devisengschaft mit all ihren Vor- und Nachteilen 
bei. In erheblicherem MaBe noch ist das der Fall bei vorhandener Nach­
schuBverpflichtung, die bei schwankender Gegenwahrung unter Um­
standen dauernd zur Bereithaltung groBer Mittel zwingt. - In der glei­
chen monopolisierenden Richtung wirken sich nicht selten die Quoten­
verteilung bei der Umlage fiir die Bildung des urspriinglichen Garantie­
fonds, des weiteren die Bekanntgabe der Mitgliedslisten sowie del' von 
den einzelnen Banken aufzubringenden Sum men aus. Insbesondere die 
Veroffentlichung letzterer hatte zu unterbleiben. Dagegen ist der ver­
schiedenen Belastungsintensitat eine gewisse Berechtigung nicht abzu­
sprechen. Gehen doch die der Sicherheit des Terminmar ktes drohenden Ge­
fahren im allgemeinen weit schiirfer von den finanziell weniger gut fundier­
ten Betrieben aus als von den international verankerten GroBinstituten! 

Starker als das Verlangen von Einschiissen ist die Erhebung von 
Nachschiissen mit unerwiinschten Begleiterscheinungen verbunden. Das 
gilt vor allem, soweit sie taglich erfolgen kann. Insbesondere in letzteren 
Fallen ist der Borstmpartei sehr leicht die Moglichkeit gegeben, ihre Gegen­
kontrahenten aus dem Engagement zu werfen. Schumacher2 weist 
iibrigens in ahnlichem Zusammenhang noch auf eine besondere, fiir den 
Teilnehmer am Borsenhandel au13erordentlich gefahrliche Geschaftart 
hin, die sogenannten Stop-orders. Hier geht die Gegenseite ohne 
weiteres des geleisteten Einschusses verlustig, sobald innerhalb der 
Schwebezeit die Kursausschliige nach einer bestimmten Richtung hin 
ein vorhcr festgesetztes Ausma13 iiberschreiten. Die Folgen fiir die Kurs­
entwicklung liegen auf der Hand3 . 

1 Vgl. A. Vehse a. a. O. 2 Vgl. a. a. O. S. 179. 
3 "Die Hausse- und Baissespekulation wird iiberwiegend nach der Seite hin 

verlaufen, nach welcher das gro13ere Interesse an der Borse gegcniiber den Out­
siders geht" (G. v. Schanz a. a. O. I, S.554). 
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Bei all diesen dem AuBenseiter drohenden Gefahren ist es nicht ver­
wunderlich, daB in den Debatten der Borsenenquetekommission nicht 
selten die Liquidationskassen, als einzig im Interesse der Spekulation 
liegend, abgelehnt wurden. Ihnen gehe eine geniigende Riicksichtnahme 
auf den Effektivhandel als solchen ab, ja sogar dessen Beteiligung an 
den Termingeschaften werde iiberhaupt unmoglich gemacht. Es konne 
ihm doch nicht zugemutet werden, daB er wahrend der vielen Monate, 
durch welche seine Geschafte laufen, immer groBe Kapitalien disponibel 
halte zu dem Zweck, jeweils umgehend die geforderten Nachschiisse zu 
leisten. Nicht weniger gilt dies fiir den sich sichernden AuBenhandel1 , 

fUr welchen sich besonders bei starken Wahrungsbewegungen die groBten 
Schwierigkeiten ergeben konnen. Diese sind alierdings in wirtschaftlich 
einigermaBen normalen Zeiten auf dem Devisenmarkt nicht alizu hoch zu 
veranschlagen. Nichtsdestoweniger ist die Ausschaltung der NachschuB­
verpflichtung jedenfalis dem Handel gegeniiber, sofern die spatere Erfiil­
lung mit Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist, durchaus wiinschenswert. 

Der vorerwahnte Pohlsche Entwurf hatte obligatorischen EinschuB 
vorausgesehen. Hinsichtlich des Nachschusses solite von Fall zu Fali 
entschieden werden seitens des sich zum Teil aus interessierten Mitgliedern 
zusammensetzenden Uberwachsungsausschusses. Es ist selbstverstand­
lich, daB derartige weitgehende Befugnisse dieses Ausschusses oder auch 
des Kassenvorstandes der Willkiir und Begiinstigung einzelner - um 
mit dem Bericht der Borsenenquetekommission zu sprechen - Tiir und 
Tor offnen. Wiirde man auf dem Devisenmarkt dennoch zu einer solchen 
Regelung schreiten, so ware die Entscheidung des zustandigen Organes 
etwa von der Natur des Grundgeschaftes abhangig zu machen. Dabei 
ware dem AuBenhandel eine Sonderstellung einzuraumen. Dadurch 
konnte den NachschuBbestimmungen manch iibertriebene Scharfe ge­
nom men werden. 

Weitgehende Riicksichtnahme verlangt bei der Regelung des Ein­
und NachschuBsystems neben dem Warenhandel vor allem die Arbitrage, 
und zwar insbesondere im Hinblick auf die bei der Internationalitat der 
Teilnehmer und meist kleinen Gewinnmargen fast unmogliche Ab­
walzung. Dieser Notwendigkeit ist denn auch durch besonderes Ent­
gegenkommen hinsichtlich der Satze verschiedentlich in etwa Rechnung 
getragen worden. - 1m wesentlich starkeren MaBe noch als beim ein­
fachen EinschuB treten hier die Schwierigkeiten der Weiterwalzung bei 
den Nachschiissen hervor, es sei denn, daB das Marginsystem unter Ein­
schluB alier Einzelheiten hinsichtlich der Arbitrage international ge­
regelt werden wiirde. - Soweit auch auf diesem Gebiet Tendenzen nach 
einer Monopolisierung der GroBunternehmungen festgestellt werden 
konnen, ist zu beriicksichtigen, daB auch in der Vorkriegszeit an der 

1 Vgl. oben S.13. 
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Devisenarbitrage nur eine geringe Zahl groBter Firmen beteiligt gewesen 
ist. Hinsichtlich des innerstaatlichenArbitragehandels wiirden sich gewisse 
Erleichterungen durch die Zentralisierung des gesamten Liquidations­
kassenwesens des betreffenden Staates ergeben. In Deutschland konnte 
man etwa, wie es 1920/21 verschiedentlich angeregt worden ist, in bezug 
auf die Arbitrage eine Austauschfahigkeit der einzelnen Liquidations­
kassen innerhalb des Reichsgebietes anstreben1 . 

Noch eine ganze Reihe weiterer Momente sind in Theorie und Praxis 
fUr und wider das Garantiewesen in die Debatte geworfen worden. Dnter 
ihnen seien nur die wesentlicheren im folgenden noch kurz beriihrt. Ver­
einzelt wird so das EinschuBsystem mit der Ermoglichung einer erleich­
terten Ubersicht iiber die Lage der Beteiligten und die Gute der Aufgabe 
begriindet. Das scheint uns allerdings nicht stichhaltig zu sein. Nahezu 
das gleiche Ergebnis diirfte unseres Erachtens durch Eintragung jedes 
Borsenschlusses bei einem dem Borsenvorstand unterstellten Uber­
wachungsausschuB erzielt werden. 

Bei der Verurteilung des Marginsystems wird verschiedentlich auf 
die Entziehung von Mitteln aus der Volkswirtschaft durch etwaige Ge­
stellung eines Sicherheitsdepots sowie die Ein- und NachschuBzahlungen 
abgehoben. Nun werden aber diese Summen nicht etwa bis zur Riick­
gabe bei der Liquidationskasse gehortet. Vielmehr muB das Garantie­
institut auf deren zweckmaBigste Uberlassung an die Wirtschaft bedacht 
sein. Nicht selten sehen die Satzungen der Liquidationskassen ihre An­
legung auf dem Reportmarkt vor. - Dngiinstiger als hinsichtlich der 
Einlagen und Einschusse gestaltet sich auch hier die Lage bezuglich 
etwaiger N achschuBverpflichtungen, insbesondere soweit diese taglich 
entstehen konnen. Jc nach der Schwankungsintensitat sowie nach dem 
AusmaB der Engagements im Vergleich zu dem der betreffenden Firma 
zur Verfugung stehenden Mitteln mussen mehr oder weniger groBe Be­
trage oft tage- und wochenlang fur den Eventualfall bereitgehalten wer­
den. Ihre voriibergehende Herausnahme aus der volkswirtschaftlichen 
Verwendung kann somit tatsachlich stattfinden, soweit die betreffenden 
Summen nicht anderweitig kurzfristig bis zum Tage der moglichen Fallig­
keit der NachschuBzahlung ausleihbar sind. Doch sind auch hier Er­
leichterungen fur die interessierten Kreise gegeben durch die Moglichkcit 
der kreditweisen Aufbringung der fraglichen Betrage. Zu beriicksich­
tigen ist allerdings, daB diese viellcicht an anderer Stelle durch Restrik­
tionsmaBnahmen der Wirtschaft entzogen werden. 

1 Auf dem Gebiete des Effektenhandels wird der Erwartung einer Forderung 
der Arbitrage durch ZusammenschluB der verschiedenen deutschen Liquidations­
vereine in einem Referat von Moritz Lichtenhain: Effektenverkehr und Borscn­
terminhandel, auf dem VI. .AIIgemeinen Deutschen Bankiertag am 6. September 
1925 Ausdruck gegeben. 
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Dariiber hinaus werden vielfach Bedenken laut hinsichtlich der Or­
ganisation der Kasse. Auf der einen Seite wird die Beibehaltung der 
Privatgesellschaft empfohlen, wiihrend auf der anderen ihrer Uberfiihrung 
in staatliche Institutionen das Wort geredet wird. Auch die Fragen der 
Mittelverwendung, insbesondere Reportpolitik, sowie der gleichfalls 
bereits 0 ben beriihrten Einsich tnahme der Mitglieder des V orstandes 
usw. in die Geschiiftstiitigkeit der Konkurrenzfirmen spielen in dieser 
Diskussion eine erhebliche Rolle. 

Ein weiteres Argument, das sich weniger gegen das Marginsystem als 
Bolches, als vielmehr seine Einfiihrung in nur einem Wirtschaftsgebiet 
richtet, liegt in der diesem letzteren drohenden Abwanderung dieses 
Geschiiftszweiges in das Ausland mit ihren unter Umstiinden unerfreu­
lichen Begleiterscheinungen fiir Zahlungsbilanz und Volkswirtschaft. 

Die Ersetzung des EinschuBsystems durch Bankgarantien HiBt 
manche Gefahren der geschilderten Art zuriicktreten. Fiir die Bankwelt 
ergibt sich allerdings dasselbe Bild wie in dem vorher betrachteten Fall: 
Grundsiitzliche Riickdriingung der kleineren Banken durch die als 
Garantinnen herangezogenen groBeren Firmen. Was die Ausschaltung 
der kleinen Spekulation anbetrifft, so wird das System der Bankgaran­
tien vielleicht reichlich so gute Dienste leisten wie die Einforderung von 
Einschiissen. Wirkt es doch bei der von diesen Unternehmungen schon 
aus hochst eigenem Interesse grundsiitzlicb an den Tag gelegten Vorsicht 
in der Richtung einer Fernhaltung allzu unsicherer Elemente von dem 
Terminmarkte! Nicht verkannt werden dad jedoch die groBe Gefahr, 
die hier insofern in dem Auswahlprinzip liegt, als fiir dieses nicht immer 
die volkswirtschaftlich wiinschenswerten Gesich tspunkte a usschlag­
gebend zu sein brauchen. - Aber ist das beim Ein- und NachschuB­
system der Fall?! 

Die fiir und gegen das Garantiesystem im weitesten Sinne ins Feld 
zu fiihrenden Momente sind mit dem vorhergesagten noch keineswegs er­
schopft. Eine Rolle spielt fiir die Beurteilung einer derartigen Regelung 
beispielsweise die jeweilige wirtschaftliche Lage, vermag doch durch sie 
die Stellungnahme wesentlich beeinfluBt zu werden! Es ist selbstredend, 
daB in einem Lande, in welchem sich die Verhiiltnisse einer weitgehenden 
Stabilitiit edreuen, die Notwendigkeit der Garantien weit eher wird ver­
neint werden konnen als dort, wo infolge voraufgegangener tiefgreifen­
der wirtschaftlicher Umwiilzungen eine vollige Uniibersichtlichkeit vor­
handen ist. Dieses Moment hat denn auch beispielsweise bei der Wieder­
aufnahme des amtlichen Effektentermingeschaftes in Deutschland seinen 
Niederschlag gefunden in der Einfiihrung des hierselbst in der Vorkriegs­
zeit nicht iiblichen EinschuBsystems. -

Wir haben bisher das Garantiesystem unter dem Gesichtswinkel der 
festen Eigenwahrung betrachtet. Das vorgefundene Bild andert sich, 
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sobald wir diese Voraussetzung fallen lassen und uns wahrungs­
kranken Gebieten zuwenden. Das gilt nicht nur fur den gesamten 
Fragenkomplex auf dem Devisenmarkt, sondern in gleichem Ausmal3e 
fiir alle Gebiete, auf welchen derartige Einschusse usw. eine Rolle spielen. 
Durchgehend tritt das dort starker hervor, wo die Deponierungen in der 
schwankenden Heimatvaluta erfolgen, als dort, wo Sicherheiten hinter­
legt werden, die von der Geldwertgestaltung weniger abhangig sind. Fiir 
letztere bul3t diese Frage mit deren zunehmender Wertbestandigkeit 
in diesem Zusammenhang fiir uns an Interesse ein, vor allem soweit nur 
Einschusse in Frage stehen. Jener, welcher die Sicherheit leistet, erhiHt 
nach bzw. bei Abwicklung des Geschaftes einen mehr oder weniger 
gleichen Wert zuruck. Bei Nachschussen liegen die Verhaltnisse nicht 
ganz so einfach. Die Preisverschiebungen des terminierten Gegenstandes 
und der hinterlegten Werte sind bei schwankender Wahrung nicht selten 
stark divergierenden Bewegungen ausgesetzt. Viel haufiger als in nor­
malen Zeiten fuhren sie zu entsprechenden Verpflichtungen. Eine weitere 
Schwierigkeit besteht bezuglich der Wertanrechnung der betreffenden 
Unterlagen. Zu welchen Kursen etwa werden die hinterlegten Valuten 
und Wertpapiere bei dieser Feststellung eingesetzt ~ - Diese und an­
dere Fragen treten uns entgegen. Von ihrer Beantwortung hangt die 
Beurteilung des Marginsystems mit "wertbestandigen" Einlagen bei 
schwankender Wahrung stark· abo Die seitens der Liquidationsinsti­
tute an den Tag zu legende Vorsicht hat hier zwangslaufig eine Ver­
ungunstigung der Lage fur die mit ihr in Verbindung stehenden Kon­
trahenten zur Folge. 

Wie liegen nun die Verhaltnisse, wenn wie gewohnlich bei schwanken­
der Eigenwahrung die Hinterlegungen in solchen Gegenstanden erfolgen, 
welche sich den Wertveranderungen weitgehend anschmiegen, also etwa 
in fest verzinslichen Papieren oder gar in heimischer Wah rung ~ Wir 
sehen hier zunachst von solchen Fallen ab, in denen die Wertschwan­
kungen ganz unerheblich sind, sowie weitgehend auch von solchen, bei 
denen tatsachliche Schwankungen urn eine stabile Mittellinie herum er­
folgen. Bei nachhaltig einseitig liegender Wiihrung haben wir auch 
fiir die uns hier interessierende Frage zu unterscheiden zwischen einer 
solchen, die im Werte fortgesetzt £aUt, und einer solchen, bei der eine 
entgegengesetzte Bewegung vorliegt. Abgleitender Wahrungswert -
wir betrachten vorerst nur das Einschul3problem - fuhrt einen Wert­
schwund der hinterlegtcn Betriige und somit eine Schadigung der Kon­
trahenten nach sich. Zwar wiirden sie diese auch erleiden, wenn sie die 
betreffenden Summen als solche gehortet haben wiirden. Hatte aber 
fur sie ein Zwang zur Einschul3leistung nicht bestanden, so hiitten sie die 
Betrage moglicherweise nutzbringender angelegt und waren vielleicht 
in der Lage gewesen, diesen Verlustgefahren auszuweichen. Fur den Kau-
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fer mag dieser Nachteil in etwa ausgeglichen oder gar iiberkompensiert 
werden durch die fiir ihn auf der anderen Seite mit der Geldentwertung 
verbundenen Vorteile. Doch liegen diese auf einer anderen Ebene. Sie 
hatten sich fiir ihn auch dann ergeben, wenn eine EinschuBpflicht nicht 
wiirde vorgelegen haben. Fiir den Verkaufer der Auslandwahrung er­
h6ht sich dagegen auf diese Art und Weise der ihm infolge der Geldent­
wertung aus dem Geschafte zugefiigte Verlust, da nicht nur die Entwer­
tung der abgeschlossenen Geldsumme von ihm zu tragen ist, sondern 
dariiber hinaus noch diejenige der hinterlegten Betrage. Von seinem 
Standpunkt aus miissen somit die heftigsten Bedenken gegen diese Rege­
lung erhoben werden, - Bedenken, die sich erheblich steigern, sofern 
zu den EinschuB- noch NachschuBverpflichtungen treten. Entsprechen­
des gilt vice versa bci steigendem Wahrungswert. 

Bei einer um eine stabile Mittellinie schwankenden Valuta ergibt 
sich in mancher Hinsicht dasselbe Bild. In Fallen, in denen unter einer 
derartigen Voraussetzung ein AbschluB von Termingeschaften empfeh­
lenswert ist, sprechen nich t derartig tiefliegende Momente gegen das 
Ein- und NachschuBwesen wie bei den einseitigen Lagen. DaB wir ihm 
auch hier im Grunde genommen ablehnend gegeniiberstehcn, ohne ver­
einzelte Vorteile zu verkennen, bedarf nach den voraufgegangenen Er-
6rterungen nicht mehr besonderer Begriindung. -

Unsere Ausfiihrungen iiber das Garantiewesen sind zum AbschluB 
gelangt. Wie aus ihnen hervorgeht, k6nnen wir uns seiner vielfach giin­
stigen Beurteilung nicht anschlieBen. Insbesondere gegen die Erhebung 
von Nachschiissen lassen sich schwere Bedenken nicht von der Hand 
weisen. Das gilt in erster Linie bei schwankender Eigenwahrung. Werden 
diesfalls Ein- und Nachschiisse eingefordert, so ist ihre wertbestandige 
Basierung soweit eben m6glich erwiinscht, damit allzu erhebliche Harten 
vermieden werden. Die gegen das Marginsystem ins Feld gefiihrten Mo­
mente finden im Devisenverkehr insofern eine besondere Stiitze, als die 
mit demselben verbundene Festlegung von fliissigen lVIitteln des Waren­
handels volkswirtschaftlich unerwiinscht ist. DaB unter besonderen Vor­
aussetzungen, so in Ubergangszeiten, dann aber auch vor allem bei Zwang 
der Anerkennung jedweder Aufgabe manches fiir das Marginsystem 
sprechen mag, ist nicht in Abrede gestellt worden. Zur Vermeidung all 
dieser Schwierigkeitcn ware bei etwaiger Einfiihrung eines amtlichen 
Devisentermingeschiiftes eine derartige Grenzziehung des Kreises der 
Teilnehmer zu empfehlen, daB fiir sie dank ihrer Kapitalschwere oder del' 
fiir sie iibernommenen Bankgarantie eine EinschuBverpflichtung von 
vornherein als iiberfliissig anzusehen ware. l\'lit odeI' ohne Anlehnung 
an die Zentralbank miiBte es gleichsam den Riickhalt eines breiten (Kurs­
sicherungs- und etwaigenfalls auch Spekulations-) Marktes bilden k6nnen. 
Die Einforderung von Einsehiissen usw. seitens der Teilnehmer ihrer 
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Kundschaft gegeniiber wiirde sich trotz aller hiergegen oben geltend 
gemachten Bedenken wahrscheinlich nicht v6llig vermeiden lassen. Sie 
miiBte unseres Erachtens individuell behandelt werden. NachschuB­
forderungen von Im- und Export hatten allerdings weitestgehend zu 
unterbleiben. 

IV. Die wesentlichsten Ergebnisse. 

Da eine absolute Stabilitat einer Valuta praktisch nicht in Frage 
kommt, gehen wir in folgendem zunachst von einer n ur schwankenden 
Eigenwahrung aus, d. h. einer solchen, in welcher einer Anderungen unter­
worfenen, dynamischen Kurslinie eine stabile statische Linie gegeniiber­
steht. Wir greifen dabei als typische FaIle jene Lagenverhaltnisse heraus, 
in welchen sich die Abweichungen von der Mittellinie entweder 

1. in engen Grenzen halten oder 
2. ein erhebliches AusmaB erreichen. 

Insbesondere solange die Inlandspreise von den geringen Kursschwan­
kungen nicht sondcrlich beriihrt werden, empfiehlt sich bei AbschluB 
von Geschaften auf auslandischer Basis das Eingehen von Kurssiche­
rungsvereinbarungen. Ihre Ermoglichung dient der Bclebung des 
AuBenhandels und ist schon allein wegen der Erleichterung der Aus­
nutzung giinstiger Augenblicksbedingungen grundsatzlich, und zwar 
auch unter wahrungspolitischem Gesichtswinkel (Zahlungsbilanz) zu be­
fiirworten. Soweit die Spekulation zur Schaffung von Gelegenheiten 
zu derartigen Abschliissen beitragt, ist ihr Eingreifen zu begriiBen. DaB 
sie nicht ein Conditio sine qua non fiir Terminvertriige ist, wurde oben 
ausgefiihrt. - Ihr Auftreten ist iibrigens, auch abgesehen von ihrer dies­
beziiglichen Aufgabe, so lange unbedenklich, wie sich die Ausschlage 
der Eigenwahrung in engen Grenzen halten und durch eine notfalls ein­
setzende bankseitige Intervention Schwierigkeiten leicht aus dem Wege 
geraumt werden konnen. Die Ausnutzung der jeweiligen Kurslage mag 
zu einer gewissen Beruhigung der Kurskurve fiihren, zumal auch eine 
ganze Reihe mitunter mit der Geschaftsart oder doch mit gewissen Usan­
cen (Nachschiisse u. a.) verbundener Nachteile hier mehr oder weniger 
ausfallen. Bei Auswiichsen der Spekulation, wie wir sie etwa in Deutsch­
land im Friihjahr 1924 vorfanden, sind jedoch kurspolitische Ge­
fahren auch fiir die stabile Wahrung nicht von der Hand zu weisen. In 
solchen Lagen konnen allerdings SondermaBnahmen - vollige oder 
teilweise Termingeschaftsverbote - empfehlenswert erscheinen. Aber 
selbst in ruhigeren Zeiten lassen sich wie auf den anderen Termin­
markten auch hier Schritte zur Einschrankung derartiger Ubertrei­
bungen rechtfertigen. 
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Das Eingreifen der N oten bank muB grundsatzlich auf Einzelfalle 
beschrankt bleiben. Mit einem volligen Verbot konnen wir uns allerdings 
auch bei Nichtvorliegen internationaler Vereinbarungen nicht befreun­
den. So wird man bei vorsichtiger Handhabung hier und da einem Ein­
springen, etwa zugunsten des AuBenhandels, sehr wohl das Wort reden 
konnen. Eine Intervention durfte sich ferner unter Umstanden empfeh­
len zwecks Eindammung spekulativer Auswiichse, ahnlich dem Vor­
gehen der Osterreichisch-Ungarischen Bank in der Vorkriegszeit, oder 
auch zwecks Umschiffung irgendwelcher unerwartet auftretender Ge­
fahren. So konnte sie etwa in Frage kommen bei einer plOtzlich starken 
Steigerung einer bislang schwachen Auslandwahrung, sofern gegen die 
Verlustgefahren, die mit der voraufgegangenen Entwertung letzterer ver­
bunden waren, im weiten AusmaBe zuruckgegriffen worden war auf die 
im Mittelpunkt unserer augenblicklichen Betrachtung stehende "stabile" 
Valuta. -

Eine Verscharfung der Ausschlage fiihrt eine Veranderung des 
Bildes in mehr als einer Hinsicht nach sich. Das gilt zunachst bezuglich 
der Kurssicherung. Auch jetzt noch kann das bisherige Vorgehen, d. h. 
die Kurssicherung in der Heimatwahrung, zweckmaBig sein; es kann sich 
aber auch der entgegengesetzte Weg der Sicherung gegen die Wert­
veranderungen der eigenen Wahrung in einer auslandischen stabilen 
Valuta empfehlen. Bei AbschluB des Grundgeschaftes in der heimischen 
Wahrung ergibt sich das Risiko bei Unterlassen einer derartigen Siche­
rung aus den Verschiebungsmoglichkeiten ihres Inlandwertes, andern­
falls aus jenen der Spannungsverhaltnisse zwischen deren AuBen- und 
Binnenwert. Entsprechendes gilt vice versa bei Stellung des Grund­
geschaftes auf die stabile Auslandsgrundlage. Die Entscheidung, ob im 
Einzelfall zu einer Rucksicherung geschritten werden soll oder nicht, ist 
von den jeweils gegebenen Verhaltnissen sowie von der Beurteilung der 
Weiterentwicklung abhangig zu machen. Spekulative Momente geben 
mehr oder weniger den Ausschlag. Sprechen bei der gegebenen Lage 
privatwirtschaftliche Momente fur eine Sicherung in der einen oder an­
deren Richtung, wird man ihre Ermoglichung - allerdings nicht aus­
nahmslos - auch unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten begriiBen 
konnen. Die Griinde: Erleichterung des Handelsverkehrs mit dem Aus­
lande, teilweise leichtere Erreichung mitunter erwiinschter Auslands­
darlehen, ein wenn auch nur bedingter AnschluB an den internationalen 
Geldmarkt sind auch volks- und wahrungswirtschaftlich als Plus zu 
buchen. Allerdings dad auf der anderen Seite vor allem bei einer etwai­
gen Sicherung des Inlandes gegen die Wahrungsschwankungen der Hei­
matwahrung nicht die Gefahr auBer acht gelassen werden, daB damit 
die Wahrung immer mehr ihre Funktion als Wertvergleichungsmittel 
v~rliert. Dadurch aber· werden auf deren statische Kurslinie oft un-
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liebsame Wirkungen ausgeiibt, wie diese iiberhaupt durch starke Be­
wegungen der dynamischen Kurve allzu leicht in Mitleidenschaft ge­
zogen werden mag! 

Wesentlich einfacher und ii bersichtlicher als fiir die am Handel inter­
essierten Kreise des Inlandes liegen die Verhaltnisse fiir den mit Krank­
valutarien arbeitenden Im- und Exporthandel des Auslandes. Sofern 
dieser in seiner festen Heimatwahrung abschlieBt, kommt fiir ibn ein 
Deckungsgeschaft im Grunde genommen nicht in Frage; dient den Ab­
schliissen dagegen die kranke Wahrung als Basis, so ist eine Sicherung 
gegen deren Schwankungen das gegebene - wenn auch hier Einschran­
kungen im Hinblick auf das Verhalten der Konkurrenz geboten sein 
mogen1 . Die oben betonte weitgehende Riicksichtnahme auf die In­
landwert- und Spannungsrelationskurve ist in diesem FaIle nicht cr­
forderlich. 

Wie bei der Frage der Sicherung hat man auch hinsichtlich des Ein­
greifens der Spekulation vorliegendenfalls zu scheiden zwischen jener 
des In- und des Auslandes. Auch hier liegen fUr die letztere die Verhalt­
nisse klarer und iibersichtlicher. Sie ist interessiert an den Schwankun­
gen des Auslandswertes der Gegenvaluta. Die Inlandwertkurve und die 
Entwicklung der Spannungsrelationen sind fiir sie dagegen erst in zweiter 
Linie von Belang - und zwar ledigIich als ein Anhaltspunkt fiir die Be­
llrteilung der Weiterentwicklung der Dinge. Ganz anders die inlandische 
Spekulation! Fiir diese gewinnt neben den Allslandwertschwankungen 
die Entwicklung der inlandischen Preisgestaltung ganz erhebIich an 
Bedeutung, wird doch durch sie das tatsachliche, wenn auch nicht no­
minelle Ergebnis auBerordentlich stark beriihrt! 

Die Entscheidung iiber das Fiir und Wider der Terminspekulation 
ist auch im vorliegenden FaIle in erster Linie abhangig von ihrer Bedeu­
tung fUr die Kursbeeinflussung. Sie zerfallt in 2 allerdings stark inein­
ander iibergreifende Problemkreise: 

Wie wird durch ibr Auftreten 
1. die statische, wie 
2. die dynamische Kurslinie beriihrt ~ 

Solange erstere auf einer stabilen Hohe gehalten werden kann, d. h. 
solange eine Inflationsgefahr an sich nicht besteht, sind grundsatzIiche 
Einwendungen gegen ihre Teilnahme am Terminhandel nicht zu erheben. 
Etwaigen starkeren Ausschlagen, die - wie allsgefiihrt - sehr wohl im 
Bereiche der Moglichkeit Iiegen, ware gegebenenfalls durch das Noten­
institut entgegenzutreten. Bei zunehmender Verungiinstigung der Lage 
birgt ihr Eingreifen dagegen insbesondere im Hinblick auf die mogIiche 
Erwirkung einer Inflation die groBten Gefahren auch fiir die statische 

1 Vgl. oben S.9. 



Die wesentlichsten Ergebnisse. 95 

Linie in sich. Ihr Verbot oder doch eine weitgehende gesetzliche Ein­
schrankung Wird unter diesen Umstanden sehr wohl zu erwagen sein. 
Scheut man hiervor zurUck, so wird auch auf diesem Markte die Zentral­
bank alles aufbieten miissen, um den Auswiichsen im In- und Auslande 
entgegenzutreten und die Gefahr abzuwenden. - DaB auf der anderen 
Seite gerade hier gegen das Eingreifen der Hiiterin der Wahrung beson­
dere Bedenken geltend zu machen sind, sei an dieser Stelle nur nochmals 
beilaufig erwahnt. Bei der Beurteilung der Spekulation muB auch hier 
ihre mogliche Verkoppelung mit dem Kurssicherungsgeschaft beriick­
sichtigt werden, das durch ihr Eingreifen wenn auch nicht erst ermog­
licht, so doch weitgehend erleichtert wird. Kurspolitisch birgt sie 
die Moglichkeit in sich, die Devisenterminnachfrage des Imports, die 
andernfalls mit Wahrscheinlichkeit durch das dort getatigte Gegen­
geschaft indirekt auf den Kassamarkt driicken wiirde, von diesem vor­
erst fernzuhalten. 

Bei planloser Inflationspolitik ist das Verbot der Termindevisen­
spekulation grundsatzlich empfehlenswert. Die Kurssicherungen gegen 
die Bewegungen der Auslandwahrungen scheiden mit zunehmendem 
Verfall immer mehr aus. Die Sicherung gegen die Eigenwahrung ist 
privatwirtschaftlich unbedingt erwiinscht. Wahrungspolitisch diirfen 
jedoch auch hier die mit dem steigenden Zuriicktreten der Wertver­
gleichungs- und Zahlungsmittelfunktion verbundenen Gefahren fiir die 
Weiterentwicklung nicht iibersehen werden. Fiir den Export empfiehlt 
es sich vorliegendenfalls dringend, seinen Geschaftsvereinbarungen die 
stabile Auslandwahrung zugrunde zu legen. Fiir den Import kommt eine 
andere Preisbasis, so erwiinscht sie den Einfuhrhausern auch sein mag, 
kaum in Frage. SchlieBt der Export in seiner sinkenden Heimatwahrung 
ab, so wird er, soweit sich eine entsprechende Moglichkeit zu annehm­
baren Bedingungen bietet, unter allen Umstanden zu Riicksicherungs­
vertragen schreiten1• Die Zentralbank hat unter derartigen Umstanden 
grundsatzlich dem Terminverkauf von Devisen - ein Terminkauf 
zu annehmbaren Bedingungen liegt auf die Dauer nicht im Bereiche der 
Moglichkeit - fernzubleiben. Nur bei allzu starkem Baisseansturm im 
Auslande diirfte es sich empfehlen, ibm mittelst eigenen Fonds oder auf 
Grund von Anlerneaufnahme entgegenzutreten. 

Erst wenn auch in den anderen Sparten der Wahrungspolitik ener­
gische MaBnahmen zur Wiedergesundung ergriffen sind, oder wenigstens 
unmittelbar bevorstehen, nimmt die Situation ein vollig verandertes Bild 
an. Die verschiedensten Moglichkeiten der nunmehr einzuschlagenden 

1 Vgl. zur Frage der Exportfakturierung u. a. W. Prion: "Betriebswirtschaft­
liche Valutafragen" in: Industrie- und Handelszeitung Nr.201 VOID 29. August 
1921, und ferner: "Noch einmal: Die Frage der Fakturierung" in: Die Leipziger 
Musf.ermesse Nr.2 VOID 17. Januar 1922. 
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Terminmarktpolitik sind, insbesondere soweit sie sich auf das Verhalten 
der Zentralbank beziehen, oben eingehend erortert worden. - 1m Gegen­
satz zu den Verhii,ltnissen bei stabiler Eigenwahrung liegt nunmehr das 
Schwergewicht des Terminhandels in seiner Kursbeeinflussungsfunktion. 
Doch tritt letztere mit zunehmender Stabilisierung wieder mehr und 
mehr in den Hintergrund. -

Welches ist nun die zweckmaBigste Organisation des Devisen­
terminmarktes? - Weitgehend ist hierfiir die Funktion des einzelnen 
in Frage stehenden Geschaftsabschlusses entscheidend. Fiir die reinen 
Warenhilfsgeschafte kann, wie bereits oben dargelegt, der Ultimo­
schluB nicht als Ideal angesehen werden. Dasselbe gilt, wenn auch nicht 
in dem gleichen AusmaBe, hinsichtlich der Ein-, Zwei-, Drei- usw. 
Monatsabschliisse, laBt sich doch der genaue Tag des Zahlungseinganges 
wie auch der -leistung im Augenblick des Abschlusses des Grund­
geschaftes nicht mit volliger Sicherheit iibersehen. Nur Abrufs- und An­
dienungsvereinbarungen scheinen uns den Wiinschen des Aus- und Ein­
fuhrhandels betreffend Falligkeitsfrist in ausreichendem MaBe ent­
gegenzukommen. Andere gleichfalls von uns weitgehend als berechtigt 
anerkannte Forderungen der an der Kurssicherung interessierten Kreise 
beziehen sich auf die SchluBsummen, sowie das Garantiesystem. 
Ersteren kann durch den AbschluB mit der Bankwelt in befriedigendem 
Umfange entsprochen werden, sei es nun, daB der Devisenterminverkehr 
sich auf einen solchen zwischen dem kurssichernden Handel und der 
Bankwelt beschrankt, die ihrerseits alsdann im allgemeinen Deckung 
auf dem Kassamarkt vornehmen mag, oder sei es, daB diese jedenfalls 
wirtschaftlich als Mittler zwischen dem Ex- und Import sowie dem 
Borsenterminmarkt auftritt. Den yom Standpunkt des AuBenhandels 
gegen das Ein- und insbesondere NachschuBsystem geltend gemach­
ten Bedenken miissen wir uns weitgehend anschlieBcn. Insbesondere 
stehen wir den NachschuBforderungen an Ex- und Import ablehnend 
gegeniiber. Den Unzutraglichkeiten, welche sich in Staaten stark schwan­
kcnder oder auch einseitig liegender - vor allem abgleitender - Eigen­
wahrung aus deren Wertbewegung in diesem Zusammenhang ergeben, 
kann in etwa durch Hinterlegung "wertbestandiger" Papiere usw. be­
gcgnet werden. Allerdings liegt, wie wir gesehen haben, auch hierin keine 
ideale Losung. 1st der Handel auf Deckung an der Borse angewiesen, 
so ist trotz Bedenken grundsatzlich einer Ersetzung des EinschuB- durch 
ein Bankgarantiesystem i. e. S. der Vorzug zu geben. 

Jene Termingeschafte, welche nicht in der Absicht einer derartigen 
Kurssicherung, sowie deren Ermoglichung abgeschlossen werden, spielen 
sich im allgemeinen entweder in der Form eines Medio-, Ultimo- usw.­
Handels oder eines Ein-, Zwei-, Dreimonatsgeschaftes abo Fiir die grund­
satzliche Bevorzugung der einen oder anderen AbschluBart ist das Pro-
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blem der Marktbreite von erheblicher Bedeutung. Wir haben gesehen, 
daB in dieser Hinsicht die Verhaltnisse sich keineswegs voll und ganz mit 
jenen etwa auf dem Effektenmarkt decken. Wiirde sich der Handel in 
Devisen jedoch auf reine Spekulationsgeschafte beschranken, so wiirde 
man auch hier ohne weiteres insbesondere aus Abwicklungs- und Prolon­
gationsgrtinden, sowie wegen deren Auswirkung auf die Kursentwicklung 
den Ultimomarkt bezorzugen. Diese Voraussetzungen sind aber bekannt­
lich in praxi nicht gegeben. Vielmehr greifen, wenn einmal ein Devisen­
spekulationsinteresse vorhanden ist, beide Geschafte: Kurssicherungs­
und spekulative Abschltisse weitgehend ineinander tiber, indem vielleicht 
die Bankwelt ihrerseits in groBem Umfange ihre Deckung auf dem Spe­
kulationsmarkt vornimmt. Letzterer mag sogar unter Umstanden bereit 
sein zum Eingehen solcher Vereinbarungen, in welchen den nicht-speku­
lierenden Gegenkontrahenten eine vorzeitige Abrufs- und Andienungs­
moglichkeit zugestanden wird. - Eher schon als eine Beschrankung 
der Devisenterminabschltisse auf den Spekulationsmarkt liegt eine solche 
auf die Kurssicherungsgeschafte im Bereich der Moglichkeit. Allerdings 
trifft das nur so lange zu, als die Bewegungen der beiderseitigen Valuten 
sich in verhaltnismiiBig engem Rahmen halten. Sob aId diese jedoch, sei 
es auch nur auf einer Seite, ein solches AusmaB erreichen, daB selbst fiir 
das Heimatgebiet der kranken Wahrung die direkte oder indirekte Uber­
nahme der Sicherung ein Risiko bedeutet, lassen sich spekulative Mo­
mente nicht mehr ausschalten. 

1m engsten Zusammenhang mit dem Organisationsproblem steht 
die Frage nach dem Charakter des Devisentermingeschafts. 1st dieses 
als Waren- oder als Effektengeschaft anzusprechen? Auch diese Frage 
haben wir des Ofteren angeschnitten. Wir konnten darauf hinweisen, 
daB die Borsengesetzgebung Devisen grundsatzlich als dem Effekten­
markt zugehorig behandelt, daB allerdings in Deutschland in der Nach­
kriegszeit jedenfalls hinsichtlich des Teilnehmerkreises eine zeitweise 
weitgehende Angleichung an die Bestimmungen des Warenterminhandels 
stattgefunden hat. Doch ist selbstredend mit derartigen juristischen 
MaBnahmen die Frage keineswegs der Entscheidung naher gebracht. 
Theoretisch braucht ein Handel in Waren auf der Grundlage des heutigen 
Effektenterminhandels, selbst wenn man die ZweckmaBigkeit dieser 
Organisation bestreiten wiirde, durchaus nicht als Ding der Unmoglich­
keit angesehen zu werden. Wir wiirden ihn ja z. B. gegebenenfalls in der 
tiblichen Regelung des Terminhandels in Devisen vor uns haben, dessen 
Warengeschaftscharakter, wie erwahnt, neuerdings seitens Goppert 
u. a. rtickhaltlos anerkannt wird. - In der Literatur wird bei Unter­
suchung dieses Problems im allgemeinen nur auf die Kurssicherungs­
funktion abgehoben. Dort liegt die nahe Verwandtschaft zum Waren­
verkehr klar zutage. Dabei sind durchaus nicht etwa alle Brticken zum 

Fischer, Devisentermingescbiift. 7 
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Effektenhandel als abgebrochen anzusehen. Denn in diesem spielt das 
Kurssicherungsmoment ebenfalls eine wenn auch untergeordnete Rolle. 
Zudem kann das Devisentermingeschaft gerade in seiner Eigenschaft als 
Mittel der Kurssicherung als Hilfsgeschaft des internationalen Effekten­
verkehrs eine nicht zu unterschatzende Bedeutung erlangen. 

Wie steht es nun, sofern wir von der zweiten von uns als wesentlich 
erkannten Funktion, der Kursbeeinflussung ausgehen 1 - Letzten Endes 
lauft die Aufgabe des Terminhandels, unter diesem Gesichtswinkel be­
trachtet, auf eine Stabilisierung der in Frage stehenden Wahrung hinaus. 
Diese aber bildet fiir eine groBe Reihe von Warenvertragen gleichsam die 
Basis. Insofern kann man auch diese Abschlusse als Warenhilfsgeschafte 
ansehen. SolI man ihnen aber deswegen ohne weiteres den Charakter 
des Warengeschaftes zuerkennen, sie also, auch losge16st von ihrer etwai­
gen Verkoppelung mit dem SicherungsabschluB, als solches betrachten 1 
- In Analogie mit den VerhiiJtnissen im Warenterminhandel kann man 
dieses allenfalls bejahen. Denn auch dort macht man in der Nomen­
klatur keinen Unterschied zwischen den rein spekulativen Geschaften 
und jenen, welche lediglich der Preissicherung halber abgeschlossen wer­
den. Trotzdem laBt sich nicht leugnen, daB hier wie dort die jeweiligen 
Funktionen den einzelnen Geschiiften einen ganz verschiedenen Stempel 
aufdrucken. A.uBerlich tritt das moglicherweise auf dem Devisenmarkt 
deutlicher hervor als etwa im Warenhandel, da sich je nach der Prapon­
deranz der einen oder anderen Funktion eine ganz verschiedene Handels­
regelung ergeben mag. - Technisch erinnert das zweckmaBig organi­
sierte Kursbeeinflussungsgeschaft in mehr als einer Hinsicht starker an 
den Effekten- als an den Warenhandel. Will man die ubliche Zweiteilung 
des Terminmarktes in Waren- und Effektenhandel aufrechterhalten, 
so wiirde man den Kurssicherungshandel dem ersteren einverleiben. 
Das gleiche gilt hinsichtlich jenes spekulativen Handels, der einzig und 
allein zur Erleichterung desselben getatigt wiirde. Fur beide muB 
anstelle des starren Liquidationstermins eine Falligkeitsregelung, wie 
oben1 vorgeschlagen, treten. Die andere groBe Gruppe reiner Devisen­
terminabschlusse weist dagegen einen stark effektenhandelsahn­
lichen Charakter auf. Zweckentsprechend spielt sie sich auf dem Ulti­
momarkt oder per einen bestimmten Tag abo Zu dieser Gruppe gehoren 
auch die gleichfalls auf dem Ultimomarkt abzuschlieBenden Sicherungs­
geschafte fiir den Terminhandel in auf auslandische Wahrung lautenden 
Papieren. Ala Bindeglied zwischen dem waren- und effektenahnlichen 
Devisenterminhandel konnen die verschiedensten oben zur Sprache ge­
brachten Zwischengeschafte wie kurzfristige Lombardierungen, Repor­
tierungen usw. dienen. - DaB diese Eingruppierung bei der starken 
Verkoppelung beider Geschii.ftsarten nicht vollig befriedigt, soIl durch-

1 Vgl. oben S.l1ff. 
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aus nicht bestritten werden. Als geeigneter Ausweg wiirde unseres Er­
achtens eine Ersetzung der bisherigen Zwei- durch eine Dreiteilung, 
namlich in Effekten-, Devisen- und Warenmarkt in Erwagung zu ziehen 
sein. Ansatze zu einer derartigen Gegeniiberstellung finden sich heute 
bereits verschiedentlich. So stellt beispielsweise Prion 1 dem Handel 
in Wertpapieren und Waren als dritte GrupPe jenen in Zahlungsmitteln 
zur Seite. Auch uns scheint dieses Vorgehen durchaus zweckdienlich, 
urn bei Anerkennung aller iibereinstimmenden Ziige des Devisentermin­
handels mit jenen beiden anderen Markten auch das trennende, das ihm 
eigentiimliche, das uns in unseren Ausfiihrungen immer wieder begegnet 
ist, mit geniigender Deutlichkeit hervorzukehren. 
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