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Einleitung.

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

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

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

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

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

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

Fischer, Devisentermingeschaft. 1



2 Einleitung.

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

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

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

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

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

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

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

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

Die Devisenkursbildung auf dem Kassamarkt.

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

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

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

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

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

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

1*



4 Einleitung.

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

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

1 Als solches bezeichnen wir das dem Devisenterminabschlu8 zugrunde liegende

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

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

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

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

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

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



I. Der Terminmarkt.

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

A. Der Kurssicherungshandel .

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

1. in Staaten stabiler Wihrung,

2. in solchen schwankender Valuta.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

hoheren Betrigen leisten miissen als die GroBunternehmungen, welche
dank ihrer Kapitalschwere oft ginzlich von ihr befreit werden diirften.
Somit kann gewollt oder ungewollt in dieser EinschuBregelung ebenso
wie in der Fixicrung hober Mindestschlusummen eine indirekte Stiitzung
des GroBtbetriebes durch Erschwerung der Lage der weniger umfang-
reichen Konkurrenzunternehmungen mit all ihren sozialen Begleit-
"~ 1Vgl unten S.52ff. % Vgl. unten S. 80 ff.



14 Der Terminmarkt.

erscheinungen liegen. — Die Hohe der Einschiisse schwankt auerordent-
lich: nicht selten geht sie weit iiber den Betrag der voraussichtlich aus
den Wéhrungsschwankungen resultierenden Verlustmoglichkeiten hinaus.

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

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

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

b) Die Arbitragel,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 Vgl. u. a. Schmaltz, Kurt, a. a. O. S. 72; ferner ,,Versffentlichungen des
Verbandes Sichsischer Industrieller H. 33: ,,Wiederaufnahme des Devisen-
terminhandels“. Dresden 1920. S. 5ff.



Der Kurssicherungshandel. 17

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b) Schwankende Eigen- und schwankende Gegenwahrung.

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

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

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

B. Die Spekulation.

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

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

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

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

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

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

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

1 Borsentermingeschaft S. 56/57.
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latives Interesse bestehe, wende das Publikum sich ihm auch bei Nicht-
vorhandensein des Termingeschafts zu, wahrend nichtvorhandenes Inter-
esse auch nicht durch dieses geweckt werde. Aus Enttauschung tber die
Kursentwicklung nach Zulassung des betreffenden Papiers zum Termin-
handel habe man seine Einfiihrung daher bereits des 6fteren als Baisse-
moment angesehen. Die durch das Termingeschaft erleichterte dies-
gerichtete Spekulation trete eben nicht nur ibertriebener Hausselage
entgegen, sondern laufe selbst Gefahr zu Ubertreibungen.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 Prion, W.: Die Preisbildung an der Wertpapierborse (im folgenden: Preis-
bildung). Leipzig 1910. 8. 77. 2 Ebenda.
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Weiterhin wird dem Termingeschaft im Hinblick auf die durch das-
selbe herbeigefithrte gréBere Marktbreite eine Nivellierung der Kurse
nachgerithmt infolge der grofleren Geneigtheit der Geldgeber, in kriti-
schen Zeiten Terminpapiere hereinzunchmen als Kassapapiere zu be-
leihen. Der Kassaspekulant werde daher bereits leicht zu Realisierungen
gezwungen, wenn der Terminspekulant noch durchzuhalten in der Lage
sei. Dem wird wegen der besonderen auf dem Devisenmarkt ge-
gebenen Lage fiir diesen im allgemeinen nur bedingt zuzustimmen sein.
Die grundsitzlich leichte Verkauflichkeit der Stiicke per Kassa u. a.
a8t auch die Beleihung der nur prompt gehandelten Wahrungen weniger
gefahrvoll erscheinen.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 Preisbildung S. 121/22.

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

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

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

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

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

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

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

4 Vgl. Preisbildung S. 137/38.

5 S. unten S. 86.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

C. Kassa-Termin-Arbitrage und Terminsatz.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1 A a. 0. S 127,

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

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

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

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

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

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

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

D. Die Primien- und Stellgeschiftez.

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

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

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

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

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

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

E. Die Kassakursbeeinflussung durch den Devisenterminmarkt.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Eine weitere Komplizierung der Lage ergibt sich aus der Tatsache,
daB sich die Spekulation zu einem grofien Teil an den Heimatbdrsen
der kranken Valuta abspielt. Dadurch aber kénnen sich bei deren Ab-
gleiten die Verhdltnisse noch erheblich verschérfen, zumal der Angriff
sich unter diesen Umstanden leicht auf breitester Grundlage gegen die
eigene Wihrung richtet. Diese verliert immer mehr den Charakter als
Rechnungsgrundlage und von einem gewissen Zeitpunkt ab auch als
Zahlungsmittel.

Nun zu der durch die verinderten Engagementsverhéltnisse herbei-
gefithrten Kursbeeinflussung, soweit diese im Zusammenhang mit der
Kurssicherungsfunktion unserer Geschéaftsart stehen! Dabei wollen
wir zunéichst von den SicherungsmafBnahmen in Staaten ,stabiler
Wiahrung ausgehen. Fiir letztere fallt insbesondere die durch die Kurs-
sicherung 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 AuBlenhandelstitigkeit 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.
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Neben der Belebung des Exports ist es die Tatsache im voraus wert-
bestimmter Zahlungen bei plotzlich auftretender stark sinkender Ten-
denz der Gegenwahrung, die groflere 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 Verkaufsvertrigen und damit gegebenen-
falls die Schaffung giinstiger (billiger) Produktionsbedingungen, ferner
die moéglicherweise erleichterte Zuriickdrangung der Konkurrenz sowohl
im Ein- als auch im Verkauf, soweit diese nicht im gleichen Ausmafe
und zu gleich giinstigen Bedingungen zum AbschluBl von Sicherungs-
vertrigen in der Lage ist, und noch manches andere, was seinen Einfluf}
auf die Zahlungsbilanz ausiibt.

Selbstredend darf das AusmafB 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 herbeizufithren vermag.
Das trifft auch dann zu, wenn wir einmal ganz von der Tatsache absehen,
daB etwa auch den Importeuren der anderen festvalutarischen Gebiete
eine Sicherungsmoéglichkeit zu entsprechenden Bedingungen gegeben
sein mag oder dafl dem einen oder anderen Importhause des Auslandes
die Schwankungen der betreffenden Gegenwahrung so gering erscheinen,
daB es zu festen Abschliissen auch ohne gleichzeitige Deckung geneigt
ist. Zudem muB die preissteigernde Tendenz und, vom Ausland gesehen,
in derselben Richtung wirkend, die giinstige Beeinflussung der Zahlungs-
bilanz des krankvalutarischen Gebietes durch die gesteigerte Nachfrage
bedacht werden. Auch diirfen wir nicht vergessen, dall von der etwa ver-
billigten Einfuhr gleichfalls Waren getroffen werden, die zur Unter-
bietung inléndischer Erzeugnisse des ersten Einfuhrlandes fithren mit
all ibren fiir Wirtschafts- und Sozialpolitik oft so bedenklichen Folge-
erscheinungen.

Die dennoch groBe Bedeutung der Kurssicherung fiir den AuBen-
handel wichst innerhalb gewisser Grenzen mit zunehmenden Schwan-
kungen der Auslandsvaluten. In je weiterem Ausmalle dessen Bediirf-
nissen betreffend Filligkeitsfrist usw. Rechnung getragen werden kann,
umso giinstigeren EinfluB vermag diese Sicherungsmdéglichkeit auf den
Wirtschaftsverkehr mit dem wahrungskranken Staate und auf die Wirt-
schaftsbilanz auszuiiben. Auch die weiteren Grundposten der letzteren
kénnen mehr oder minder stark berithrt werden. So mag erleichterte
Anlage im krankvalutarischen Gebiet die Ausnutzung oft erheblicher
Zinsdifferenzen ermoéglichen und Einnahmequellen groficn Stiles auf
dem Geldmarkt eréffnen. Sie erleichtert dariiber hinaus die wirt-
schaftliche Expansion in letzterem Gebiet und tragt auf diese Art
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und Weise unter Umstinden zu einer Stirkung der wirtschaft-
lichen und politischen Macht das ihre bei (Auslandsbanken!).

Mit zunehmenden Schwankungen der Auslandswihrung gewinnt fiir
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 Risikoabwélzung auf das Ausland eine un-
giinstige Beeinflussung der Zablungsbilanz, die sich jedoch in wahrungs-
politisch einigermaflen 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‘“ Heimatwihrung 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 verschiedenen Wahrungen herbeizufithren. — Es braucht
an dieser Stelle nicht hervorgehoben zu werden, dafl das Gold nur eines
der Ausgleichsmittel der Bilanz ist, daf daneben Kreditgewahrungen an
das Ausland, stirkere Warenzufuhr u. a. m. unmittelbar dieselben Ten-
denzen fiir die Wahrung erwirken, welche sich via Goldzufuhr mittelbar
durchsetzen. —

Gehen wir von einem wahrungskranken Gebiet aus, so miissen
wir bekanntlich unterscheiden zwischen dem Fall, in welchem ein Siche-
rungsgeschiaft gegen die ,,Schwankungen‘ der Auslandswihrung ab-
geschlossen wird, und einem solchen, in welchem man sich durch ent-
sprechende Manipulation gegen 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. Um nur einige wesentliche herauszugreifen: Anschlufl an die
internationalen Geldmirkte sowie an die Weltwirtschaft, Verbreiterung
der Absatzmérkte, Belebung des Handels, Besserung der Handels- und
Zahlungsbilanz. Angebot und Verkauf in fester Auslandswéhrung oder
gleichzeitige Kurssicherungsmoglichkeit, sofern sie in der schwankenden
Heimatsvaluta erfolgen, erleichtern dem auslandischen Abnchmer die
zur Beurteilung des Angebots erforderliche Vergleichbarkeit mit Kon-
kurrenzofferten aus anderer Herren Lander. Kreditgewahrungsmaglich-
keiten werden eréffnet fir die ihrer bediirfende Wirtschaft usw. Das
Eindringen der auslindischen Konkurrenz auf den heimischen Markt
fithrt unter Umsténden eine giinstigere Preisgestaltung herbei und birgt
so in etwa gewisse inflationshemmende Momente in sich.

Fischer, Devisentermingeschift. 4
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Eine gewisse Kassakursbeeinflussung tritt uns fernerhin bereits im
Augenblick des Geschiftsabschlusses entgegen infolge der durch die Kurs-
sicherungsgeschafte moglicherweise herbeigefithrten 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 Filligkeit des Grundgeschiftes 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 alle am AuBenhandel beteiligten Kreise zur
Termindeckung schreiten, so wiirde sich hieraus ceteris paribus eine
zeitliche Verschiebung der sich in den Kursen der Gegenwéahrung wider-
spiegelnden Wertgestaltung des heimischen Geldes ergeben. BeeinfluBt
wiirde die Stirke der Ausschlige allerdings durch die Tatsache, daB
Devisenangebot und -nachfrage, soweit sie aus anderen Quellen flieBlen,
zu verschiedenen Zeitpunkten die Bedeutung der Ex- und Importdevisen
fiir den Gesamtmarkt mehr oder weniger einschneidend berithren. Somit
wire in Wirklichkeit sowohl eine Verschéarfung als auch eine Einebbung
dieser Bewegungen herbeifithrbar. Das Bild éndert sich u. a. dank des
Eingreifens der Spekulation, ihres voriibergehenden Aufsaugens iiber-
schiissigen Angebotes und AbstoBens von Material bei vorwiegender
Nachfrage in der Richtung einer Beruhigung der Kursbewegung. Da
auch der Handel bei starkeren Kursausschligen oft geneigt ist, seine
Sicherungsabschliisse bis zu einem ihm giinstig scheinenden Zeitpunkt
hinauszuschieben, vermag sich sehr wohl auch bei alleiniger Beriick-
sichtigung der Handelsdevisen aus dieser ganzen Geschéftsart eine ge-
wisse Einebbung der Kurswellen zu ergeben. — Bei einseitiger Lage der
statischen! Kurslinie der heimischen Valuta beschréanken sich die Kurs-
sicherungsabschliisse immer mehr auf die eine Seite der am AuBenhandel
beteiligten Kreise, bei fallender Wéahrung auf den Im-, bei steigender
Wihrung auf den Export, bis sie schlielich infolge der mit dem Kauf
bzw. Verkauf verbundenen Kosten génzlich eingestellt werden. Bis zu
diesem Zeitpunkt erhalt die einseitige Wertverschiebung der Wahrung
von dieser Seite ebenso wie seitens der Spekulation leicht neue Nah-
rung. —

Im groBen und ganzen wird, wie wir gesehen haben, durch das
Termingeschéaft nur die dynamische! Kurskurve beriihrt ; nur in wenigen
Fallen greift die Wirkung auf die statische Linie iiber: das gilt einmal
bei einem Uberhandnehmen der Spekulation in einer abgleitenden Wih-
rung oder auch bei voélliger Unsicherheit der gegebenen Verhiltnisse.
Alsdann mag von dieser Seite aus — unterstiitzt durch Abschliisse des
" 1 Hahn, Albert: Geld und Kredit. Tiibingen 1924.
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Warenhandels — insbesondere sofern die zustandige Notenbank in das
Geschift verwickelt ist, ein verschiarfter bzw. ein neuer Anstof zur In.
flation ausgehen. Es kann das Termingeschaft jedoch kraft seiner Kurs-
sicherungsfunktion sowie als Mittel der Wahrungspolitik — darauf
kommen wir noch gelegentlich der Betrachtung des Notenbankgeschéftes
zuriick — auch zu einer Eindémmung der Inflation und zur Erleichterung
deflationistischer MaBnahmen beitragen.

Eine fiir alle moglichen Fiélle einbeitliche Stellungnahme zur Frage
der Kursbeeinflussung ist somit — darin stimmen wir mit v. Schulze-
Gaevernitz durchaus iiberein — nicht moglich. Dagegen scheint es
uns sehr wohl denkbar, dal3 fiir bestimmte Lagenverhéltnisse bestimmte
Tendenzen als gegeben betrachtet werden kénnen, die zwar nicht in
allen entsprechenden Fillen sich durchsetzen, aber doch gewisse An-
haltspunkte fiir die wahrscheinlich zu erwartenden Kursauswirkungen
des Devisentermingeschaftes bicten.

II. Banken und Terminhandel.

Im 1. Kapitel haben wir uns mit den auf dem Devisenterminmarkt
hauptsidchlich zum AbschluB gelangenden Geschiftsarten und deren
Einwirkung auf die Kursgestaltung befaBt. Unter den dabei zur Sprache
gebrachten Kontrahenten ist die Bankwelt nur kurz gestreift worden,
da es uns bei der groflen Bedeutung der Zusammenhénge zwischen dieser
und dem Terminmarkt zweckm&Big erschien, diesen ein besonderes
Kapitel zu widmen. Wir werden dabei zunichst auf das Termingeschaft
der privaten Institute eingehen, um im Anschlufl daran etwas langer bei
dem uns unter wahrungspolitischem Gesichtspunkt besonders inter-
essierenden Valutenzeithandel der Notenbanken zu verweilen.

A. Das Devisentermingeschift der Privatbanken.

Die Griinde, welche zur Beteiligung der Bankwelt am Devisen-
terminhandel fithren, kénnen verschiedenartigster Natur sein. Die gréfite
volkswirtschaftliche Bedeutung ist ihr in dieser Hinsicht vielleicht in
ihrer Eigenschaft als Gegenkontrahent des zu Sicherungen schreitenden
Warenhandels beizumessen. In engem Konnex hiermit stehen eigene
SicherungsmaBnahmen als Gegengeschéfte der vorerwahnten und dhn-
licher Abschliisse. Hierher gehéren ferner die schon behandelten Ter-
mineindeckungen bei Zinsarbitragegeschiaften sowie jene, die zwecks
Substanzerhaltung bei Kreditgeschiften in schwankender Heimat-
wahrung getétigt werden. Des weiteren konnen rein spekulative
Momente den Ausschlag fiir derartige Abschliisse geben. Die Geschichte
des deutschen Wahrungszusammenbruchs sowic die Leidenszeit anderer
Valuten weist manch ein Beispiel fiir die verhdngnisvollen Folgen der-
artiger 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 ibergegangen werden, da sie bereits im 1. Kapitel ge-
niigende Beachtung gefunden haben. Im iibrigen werden auch im
3. Kapitel eine Reihe von Fragen, welche die Bank auf unserem Ge-
biet beriihren, gestreift werden.

Durch den AbschluB} eines Termingeschéiftes tibernimmt die Bank
ein auf die Schwankungsmoglichkeiten der Gegenwahrung zuriickzu-
fithrendes Risiko. Um jedwedenVerlusten auszuweichen, muB sie — stabile
Eigenwihrung vorausgesetzt — auf eine Weiterwélzung desselben be-
dacht sein. Das gilt riickhaltlos dann, wenn ein derartiger Terminabschluf3
vereinzelt dasteht oder sich das Geschéft der Bank in verhdltnisméaBig
engen Grenzen halt. Bei gréerem Umfang des Handels ist die Stellung-
nahme von Theorie und Praxis zu dieser Frage nicht ganz einheitlich.
So wird fiir diesen Fall beispielsweise von J.Vogel die Notwendigkeit
sofortigen Abschlusses spezieller Gegengeschafte fiir Vorkdufe und Vor-
verkdufe in Abrede gestellt. Infolge weitgehender Kompensation aller
fir einen Filligkeitstag abgeschlossenen Kassa- und Termingeschifte
besteht seiner Auffassung nach fiir die Banken nur die Notwendigkeit,
ihre téglichen Gesamtabschliisse zum Ausgleich zu bringen. Dabei sei
es gleichgiiltig, ob diese auf die Ausschaltung des Kursrisikos gerichtete
Glattstellung der Engagements durch Kassa- oder Termingeschaft 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 gegebenen Tage auf den spitesten Termin abgeschlossenen
Auszahlungen fillig sind, gleichfalls hinsichtlich letzterer zutreffen. ,,Es
ist also auseinanderzuhalten: Der Ausgleich der An- und Verkiufe,
der téglich, und der Ausgleich der daraus entstehenden Auszahlungen,
der erst auf die Dauer erfolgt. Die in Erfiillung der sich ausgleichenden
An- und Verkdufe eines Tages geleisteten und empfangenen Auszah-
lungen werden sich in den Tagen zwischen diesem Abschluitag und dem
zugehdorigen letzten Auszahlungstag in der Regel nicht ausgleichen, son-
dern es wird ein Saldo der Auszahlungen bestehen. Ein bestimmter Tag
weist also umgekehrt fiir jeden der vorhergehenden, noch nicht ganz ab-
gewickelten AbschluBitage je einen Saldo der Auszahlungen auf. Diese
verschiedenen Auszahlungssalden eines Tages fiir die simtlichen vorher-
gehenden Abschlulitage kompensieren sich groBtenteils wieder unterein-
ander, und es bleibt nur noch ein Saldo der Salden iibrig, der im Verhéltnis
zu der Menge der abgeschlossenen Geschéfte sebr geringfiigig erscheint ‘2.

1A a. 0. S.15/16.
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Soweit es sich bei den Bewegungen der auslindischen Wechselkurse
um tatsichliche Ausschlige um eine unverinderte mittlere Kurslinie
handelt oder sich die in bestimmten Zeitraumen auf bestimmte Termin-
fristen abgeschlossenen Geschifte beider Richtungen einigermafien die
Wage halten, wird man dem beipflichten koénnen. Bei nachhaltigem
starkem Uberwiegen von Vorkiufen oder -verkaufen sind Verlustgefahren
kaum von der Hand zu weisen. Diesen stehen auf der anderen Seite aller-
dings Gewinnmoglichkeiten aus den Schwankungen gegeniiber. Doch
treten diese im allgemeinen in den Hintergrund, da das Uberwiegen
einer Geschaftsrichtung — 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 beeinflult 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 Versicherungsprimie gegeniiber.
Hierdurch vermag alsdann auch bei Vorwiegen einseitig liegender Ab-
schliisse die Richtigkeit des Vogelschen Ergebnisses eine wenn auch
begrenzte Bestétigung zu finden. Die anndhernd richtige Einkalkulierung
der Versicherungspramie in den Terminsatz setzt aber ein geniigendes
Vorausfiihlen der hinsichtlich der Gegenwahrung zu erwartenden Maf3-
nahmen und Beeinflussungen voraus. Dieses jedoch ist nur in einiger-
mafen normalen Zeiten gegeben, etwa wenn bei beiden Wahrungen —
Heimat- und Gegenvaluta — Goldgebundenheit besteht. Bei starken
Kursausschliagen und einseitiger Lage wird die richtige Vorausberechnung
der Risikomomente auf erhebliche Schwierigkeiten stofen. Unvorher-
gesehene Ereignisse konnen zu den stirksten Abweichungen von der
erwarteten Kurslinie fithren und erhebliche Verluste zur Folge haben,
welche die etwa zuriickliegenden Gewinne aus Schwankungen und
Risikopramien mitunter weit {iberkompensieren. In fir die Gegen-
wahrung bewegten Zeiten ist das Sitzenbleiben der Banken auf den
Terminabschliissen daher als auBerordentlich bedenklich anzusehen.
Findet nicht ein einigermaflen weitreichender Ausgleich der zu bestimm-
ten Zeiten auf bestimmte Fristen geschlossencn Kauf- und Verkaufvertrage
statt, so ist Weiterwilzung des Risikos dringend geboten — eine Auf-
fassung, die allerdings von der Vogelschen insofern nicht allzu weit ab-
weicht, als seine Argumentation ausdriicklich die Herrschaft des Gesetzes
der groflen Zahlen zur Voraussetzung hat.

Das Deckungsgeschift der Bank kann per Kassa oder per Termin
erfolgen. Letztercr wieder kann mit der Filligkeitsfrist des ersten
Abschlusses zusammenfallen oder auch von ihr abweichen. Die Mehr-
zahl dieser Gegenabschliisse erfolgt auf dem Kassamarkt — jeden-
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falls, sofern ein offizieller Terminhandel mit Liquidationssystem nicht
besteht.

Uber den GegenabschluB per Termin kénnen wir zur Tagesordnung
iibergehen. Theoretische Probleme rollt er als solcher 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 gebrachten Aus-
nahmen abgesehen, als notwendig heraus, wenn sich weder ein Devisen-
kauf auf dem Terminmarkt bewerkstelligen 148t, 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 Auslandwéihrung
verbietet der Bank eine allzu starke Ausdehnung dieser Geschiftsart,
sofern sich nicht sofortige prompte Umwandlung der per Kasse gekauften
Valuten in Heimatwihrung unter ihrem gleichzeitigen Wiederkauf per
Falligkeit des ersten Termingeschiftes in geniigendem AusmaBe er-
moglichen 146t. — Der Terminkauf von Devisen erfordert gegebenenfalls
einen Verkauf derselben per Kassa und setzt somit mangels anderweitig
verfiigbarer Bestdnde die Aufnahme von Krediten bei dem ausliandischen
Korrespondenten voraus. Fiir diesen mag der Terminabschluffi als
Sicherheit dienen.

Betrachten wir nun noch kurz die Frage, in welchem Ausmafe den
oben zum Ausdruck gebrachten berechtigten Wiinschen des der Kurs-
sicherung benétigenden Handels durch die Bankwelt entsprochen werden
kann, so erscheint uns hier ein gewisser Optimismus durchaus am Platze.
Das gilt in erster Linie in dem Rahmen, innerhalb dessen der wieder-
gegebenen Vogelschen Beweisfithrung beizupflichten ist. Abschlisse
iiber nicht abgerundete Betréage als auch auf eine den Interessen des
Handels entsprechende Falligkeitsfrist?! liegen alsdann durchaus im
Bereiche der Moglichkeit. Braucht die Bank nunmehr doch nicht vor
dem Abruf- bzw. Andienungstage auf Abschlufl eines Gegengeschaftes
bedacht zu sein! — Sofern die vorerwahnten Bedingungen nicht zutreffen
und sich daher ein sofortiges Eingehen von Deckungsgeschaften empfiehlt,
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-
treffen, 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. 10ff.
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fir sic aus dem mdoglichen Auseinanderklaffen der Falligkeitszeitpunkte
ihrer Vereinbarung mit der Bank und des etwaigen Deckungsgeschaftes
ergibt. Dariiber hinaus ist zu berticksichtigen, da8 bei genligender Breite
des Marktes die vor Ablauf der Filligkeitsfrist des Deckungsgeschéftes
der Bank seitens des Geschiftsfreundes abgerufenen bzw. angedienten
Devisen jederzeit auf dem Kassamarkt unter gleichzeitigem Abschluf3
von Schiebungsgeschaften usw. aufgenommen bzw. untergebracht werden
kénnen. Auch diese Tatsache 146t ein Eingehen derartiger Vereinbarun-
gen filr die Bankwelt nicht von besonders grofien Verlustgefahren be-
gleitet erscheinen.

Die Geschifte wiirden sich letztenfalls etwa wie folgt abwickeln:

a) Der Importeur kauft Anfang Oktober Devisen auf Abruf per Dezeinber.
Die Bank gibt die zwecks Deckung auf dem Kassamarkt beschafften Valuten bis
zum 31. Dezember herein oder sie schlieBt bei etwa sich bietender Gelegenheit
auf diesen Zeitpunkt das Gegengeschiaft auf dem Terminmarkt ab. Am 20. Dezember
ruft der Kunde den vereinbarten Betrag ab. TFiir die Bank ergibt sich nun die
Notwendigkeit, an diesem Tage die zur Erfilllung des Abschlusses erforderlichen
Valuten entweder bis zum Ultimo hereinzunehmen und fir Abdeckung dieses
Kreditgeschiftes den Eingang aus dem ersten Report- bzw. Termingeschift zu
verwenden oder aber sich den erforderlichen Betrag leihweise fiir die Zeit bis zum
31. Dezember zu verschaffen. Der sich fir die Bank durch friithzeitigen Abruf
ergebende Gewinn oder Verlust beschriankt sich auf die bei dem zweiten Geschift
vorhandene Differenz zwischen Kosten und Erlés.

b) Der Exporteur verkauft etwa zu gleicher Zeit die von ihm aus seinem
Warenexport erwarteten Valutaeingéinge auf Andienung per Dezember (,,per ultimo
Dezember téiglich“). Die Bank deckt sich mit den zur Ausfiihrung des Gegen-
geschiftes auf dem Kassamarkt benétigten Devisen bei ihrem Korrespondenten
oder auf dem Schiebungsmarkt ein unter Vereinbarung der Riickzahlung auf den
31. Dezember. Die Exportdevisen gehen ihr jedoch bereits zu einem friitheren
Termin — etwa am 15. Dezember — zu. Sie gibt diese nunmehr per ultimo herein
oder verwendet sie anderweitig auf dem Leihmarkte. Hinsichtlich Gewinn oder
auch Verlust gilt das oben Gesagte.

Es ist selbstverstiandlich, daB in beiden Fillen die sich moglicherweise fiir die
Bank aus dem friihzeitigen Abruf bzw. Andienung ergebenden Verlustméglich-
keiten bei der Errechnung der Kosten in Ansatz gebracht werden miissen.

Den hinsichtlich der SchluBsummen erhobenen Forderungen
der Handelswelt kann gleichfalls in erheblichem AusmaBe Rechnung ge-
tragen werden. Das gilt sowohl bei AbschluB der Gegengeschiafte auf
dem Kassa- als auch auf dem Terminmarkt. — Bei vorhandenem offi-
ziellem Termingeschaft wiirden etwa die grofSen abgerundeten Summen
auf den Borsenmarkt geworfen bzw. dort beschafft werden. Die kleineven
sowie die Spitzenbetrige wiirden dagegen ihre Deckung durch Kassa-
gegengeschafte finden.

Sobald 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 sinngema 8 Anwendung findet. —
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Kurz sei an dieser Stelle noch des Devisentermingeschéaftes der Aus-
landsbanken in Gebieten schwankender Wahrung Erwahnung getan.
Eine nihere Betrachtung dieser sowie ahnlicher, gleichfalls auf die Aus-
schaltung des Kursrisikos hinauslaufender Mafinahmen derselben, wie
etwa Stellung der Geschifte 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 !, ausgiebig Beriicksich-
tigung gefunden haben. —

Nunmehr kommen wir zu dem Devisentermingeschiaft der Zentral-
notenbanken.

B. Das Devisentermingeschiift der Zentralnotenbanken.

Die groe Mannigfaltigkeit der von den jeweiligen Zielen bestimmten
Interventionsarten dieser Institute 14t hier auf den ersten Blick hin die
Verhéltnisse besonders uniibersichtlich erscheinen. Schon zur Beeinflus-
sung der Terminkursgestaltung sind die verschiedensten Moglichkeiten
gegeben. So kann diese sowohl auf direktem als 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, daf} die Bank zur Aufnahme bzw. Abgabe von
Terminvaluten unter deren Zugrundelegung bereit ist, oder sei es auch
nur, daB sie sie durch autoritative Manahmen fiir den etwa stattfindenden
Handel erzwingen kann. Von einer indirekten Beeinflussung wollen
wir dagegen sprechen, wenn entweder das Eingreifen durch Einwirkun-
gen auf diejenigen Faktoren vonstatten geht, von deren Gestaltung sich
die Terminkursentwicklung in einer mehr oder minder groBen Abhéngig-
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 beeinflult. Unter
den ersteren dieser indirekten Einwirkungsmoglichkeiten spielen die
hinsichtlich der Terminsatzhéhe ergriffenen MaBnahmen eine hervor-
ragende Rolle. Auch diese wieder kénnen auf eine unmittelbare wie auch
auf eine mittelbare EinfluBnahme hinauslaufen, indem diese entweder
direkt oder auf Umwegen, etwa iiber die fiir ihre Bildung ausschlag-

1 Strasser, Karl: Die deutschen Banken im Ausland. Innsbruck 1924.
Vgl. auBerdem Fritz Benfey: Die neuere Entwicklung des deutschen Auslands-
bankwesens 1914—1925. Berlin 1925. — Rosendorff, Richard: Die deutschen
Banken im iiberseeischen Verkehr. Schmollers Jahrbuch fiir Gesetzgebung, Ver-
waltung und Volkswirtschaft Jg. 28, Miinchen 1904. S.1245; sowie L. Lange:
Expansion und volkswirtschaftliche Bedeutung deutscher 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 fir lingere Zeit festgelegt werden, oder es kann
auch ihre Anschmiegung an die sich vielleicht téglich 4ndernden Verhalt-
nisse erfolgen. In diesem Falle ist es wieder ein Unterschied, ob die Fest-
legung vor AbschluBl der Vereinbarung jeweils téglich oder auch fiir das
einzelne Geschift erfolgt oder ob sie gar erst nachtréiglich 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 Vorschligen Keynes
und der Konferenz von Genua entsprechend nur mit ersten Bank-
héusern 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, da@
die Zentralbank sich aktiv an dem Valutenterminhandel beteiligt. Dabei
betrachten wir zunichst die Verhiltnisse, wie sie sich uns bei einer
etwaigen Terminkursfestlegung darbieten. Es ist selbstverstandlich,
dafl uns hier im wesentlichen die Falle interessieren, in denen der Kurs
seitens der Zentralstelle im Voraus bestimmt worden ist, da die frag-
liche Fixierung ansonsten effektiv auf einc solche des Terminsatzes hin-
auslaufen wiirde. Unter ihnen wieder unterscheiden wir eine Bereit-
erklirung der Bank, welche sich lediglich auf die Annahme oder auch
nur auf die Abgabe beschriankt, oder schlieBlich sowohl Annahme als
auch Abgabe einbegreift. Letztenfalls wird der Terminkurs meist durch
ein Terminkurspaar ersetzt. Die Abgabe erfolgt zu dem héheren, die
Aufnahme zu dem nicdereren Preise. — Nun zur kurspolitischen Aus-
wirkung!

Die Festsetzung des Kurses, zu welchem die Bank bereit ist, Termin-
devisen aufzunehmen, ist gleichbedeutend der Einfithrung eines Ter-
minhdchstkurses 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 Terminabgabe von Devisen ver-
pflichtet, entspricht der Festlegung einer unteren Wertgrenze 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 vorritigen oder durch sie noch zu be-
schaffenden Interventionstermindevisen. Einem Steigen des Wertes
der Heimatwéhrung stehen von dieser Seite aus Schwierigkeiten nicht
entgegen.
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Geht das Ziel dagegen nicht auf die Festlegung nur einer Grenze der
Terminkurvenausschldge hinaus, sondern soll gleichzeitig eine Beein-
flussung der Bewegung der Eigenwahrung nach beiden Seiten hin er-
folgen, so empfiehlt sich die Einfithrung 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 kénnen. 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 Hé&chst- oder Mindestpreis bzw. von
einer unbedingten Grenzbestimmung der Kursausschlige die Rede sein.
Noch viel weniger als hinsichtlich d es Kassakurses, der im Augenblick
der getétigten Vereinbarungen unter Einflufl der Kassaterminarbitrage
zustandekommt, ist dieses beziiglich jenes der Fall, der zur Zeit der Fallig-
keit des Terminabschlusses maBgebend ist. Indirekt ergibt sich wohl
auch auf ihn ein gewisser Einflu. 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 méglicherweise weit iiberkompensiert worden ist. So be-
schrankt sich hier die Wirkung der betrachteten MaBinahme nur auf eine
Verschiebung des Angebots und der Nachfrage, wie sie 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 EinfluBnahme auf die
Geldmengenpolitik beriihrt werden. Denn die Festlegung eines Hochst-
terminkurses der eigenen Valuta, also die Fixierung eines Kaufpreises
fiir Termindevisen tendiert dahin, einer weiteren Deflation Einhalt zu
gebieten. Die Festlegung der Untergrenze des Terminkurses der Eigen-
wihrung 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 EinfluBnahme 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 Filligkeitstermin vorzubereiten. Damit
tritt die Gefahr der voélligen Unterminierung einer Stabilisierungsaktion
in etwa zuriick. Doch ist auch hier das Abstoppen der Inflation
und ibhrer Ursachen eine unbedingte Voraussetzung fiir das Gelingen
eines selbst mit stirksten Mitteln unternommenen Planes. Véllig aus-
geschlossen ist seine Durchkreuzung allerdings nicht. Insbesondere ist
bei Einleitung der Aktion — und zwar vor allem bei einer der Spekula-
tion zu hoch erscheinenden Terminbewertung der Eigenwéhrung — mit
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der Moglichkeit iibergroBler Devisenanforderungen zu rechnen, ohne daf
die gekauften Betrige unter allen Umstéinden durch Kreditaufnahme
fliissig gemacht und als Druckmittel auf dem Kassamarkt verwandt
werden. Die ersten Filligkeitstermine kénnen daher zu einer auflerordent-
lich kritischen Lage fithren. 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 fiir 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 geht unter Umsténden von
der ausliandischen Spekulation aus, die vielleicht in Erwartung einer
Besserung der Krankvaluta letztere in gréferem Umfange aufgestapelt
hat. In ihrer Hoffnung getduscht, wird sie nunmehr zu AbstoBungen
groBen Stiles schreiten. Um dieser Gefahr auszuweichen, wurde 1922 in
der Sozialisierungskommission im Anschlufl an Bonn fiir den Fall der
Einleitung von StabilisierungsmafBinahmen eine vorlaufige Beschrinkung
auf ,,das Festhalten einer unteren Grenze fiir den Markkurs und damit
einer oberen Grenze fiir die Golddevisen* empfohlen?.

Aus all diesen Griinden 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 Ablgsung des an-
haltenden Wertschwundes durch Schwankungen um eine zum mindesten
einigermafen stabile Kurslinie mittels anderweitiger MaBnahmen er-
reicht worden ist oder dic Bank mit ziemlicher Sicherheit mit einem
Gelingen der gesamten auf die Stabilisation hinauslaufenden Pléne
rechnen kann. Dringend erforderlich ist bei einer derartigen Aufnahme
des Termingeschéftes 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 allei-
nigem Vorherrschen des Kassageschiftes noch auch bei bestehendem
Terminmarkt im voraus irgendwie eindeutig bestimmt werden. Sie ist
von verschiedenen Dingen abhéngig. In erster Linie spielt hier der je-
weilige Stand der Geldpolitik eine gewisse Rolle. Gilt es, nur leichten
Ausschldgen der Kurslinie entgegenzutreten, so kann die Hohe des hier-
fiir 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-

1 Vgl. Verhandlungen der Sczialisierungskommission iiber die Reparations-
fragen Bd. 3, S. 3ff. und S. 406.
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troffenen Staates ein tiefes Mifitrauen gegen alle finanz- und geldpoli-
tischen MafBnahmen eingewurzelt hat. Schon allein um dem infolge
der sicher befiirchteten weiteren Wihrungsentwertung drohenden Ver-
mogensschwund zu entrinnen, wiirde alsdann seitens der weitesten Kreise
von einer sich erdffnenden Gold- und Devisenbeschaffungsmdéglichkeit
Gebrauch gemacht werden. Unter solchen Umsténden wire selbst bei
Beschrinkung der Abgabe auf Termindevisen mit einem starken An-
sturm auf den Fonds zu rechnen, zumal durch das Zeitgeschift ebenso-
gut wie eine Blankoabgabe in Devisen auch eine solche in der kranken
Heimatwéhrung ermdéglicht wird. Zu letzterer wird in um so stérkerem
— vielleicht nur durch die Furcht vor etwaiger Aufschwanzung be-
schrinktem — Ausmafle geschritten werden, mit je grofSerer Wahr-
scheinlichkeit die Erschopfung des Devisenpolsters und die Fort-
filhrung inflationistischer MaBnahmen in Rechnung gestellt werden
kénnen.

Zwischen Inflation, Spekulation und Interventionsfonds
besteht somitinetwa eine Verkoppelung : je gréler die Inflationsgefahr,
um so stirker der Ansturm der diese noch verschiarfenden Spekulation,
um so gréfer auch die Gefahr des nutzlosen Verpuffens des Devisenvor-
rats. Je geringer der letztere, um so leichteres Spiel hat ceteris paribus
die gegen die kranke Valuta gerichtete Baissespekulation, da mit seiner
GroBe auch die Ansicht schwindet, daBl der Wert der fraglichen Wahrung
allen Anstirmen 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 groBem Bedarf der Zentralbank
bzw. des Staates an ausldndischen Zahlungsmitteln hervortreten kann.
Hat namlich die Bank zu einem bestimmten Termin Devisen in einem
ihre Verhaltnisse iibersteigenden Ausmalle abgegeben, so tritt sie nun-
mehr ihrerseits als Kéufer auslindischen 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-
wihrung ausgeiibt hat, so kann und wird unter Umstanden die Noten-
bank, um etwaiger ihr bei den erforderlichen Deckungsgeschiften ent-
gegentretenden Schwierigkeiten Herr zu werden, zur Notenpresse greifen
und somit inflationistisch wirken. Dadurch aber wird die durch die
Zahlungsbilanz herbeigefiihrte, nur voriibergehende Entwertung zu einer
dauernden Werteinbufle. Besonders stark tritt diese Gefahr in Erschei-
nung, wenn aus irgendeinem Grunde heraus bis kurz vor der Filligkeit
der getroffenen Abschliisse von einer ausreichenden Beschaffung an den
erforderlichen Devisen Abstand genommen worden ist. Die Gefahr der
Zahlungsunfiahigkeit, die sich in einem #hnlichen Falle vielleicht fiir an-
dere Betriebe ergeben mag, wird hier abgebogen. An ihre Stelle tritt
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eine inflationistische Mafinahme, begleitet von all ihren vielleicht tief-
greifenden wirtschaftlichen Riickwirkungen. )

ZweckmaBig diirfte es, sobald man den Augenblick fiir ein ent-
sprechendes 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 — koénnen eine Reihe von
MaBnahmen auch auf diesem engeren Gebiet vorausgegangen sein, die
vorbereitend gleichsam auf eine Beruhigung der Marktlage abzielen.
In Frage kidme beispielsweise, 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 Beschriankung auf
den Verkehr mit dem Warenhandel u. a. m. Auch die noch zu behan-
delnde Terminsatzregelung sowie eine Reihe weiterer indirekter Fixie-
rungsmaBnahmen, wie etwa das blofle gelegentliche Eingreifen der Bank
auf dem Markt, Kornerungen usw., wiren hierher zu rechnen. — Be-
schrinkt sich dagegen die direkte Kursbeeinflussungsmafnahme auf die
autoritative Festsetzung des Terminpreises ohne jedwedes Eingreifen
der Bank, so diirften all die gewohnlichen Begleiterscheinungen 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 Hoéhe an-
nehmen. —

Nicht wesensverschieden von der hier geschilderten Lage verhalten
sich die Dinge, wenn wir an Stelle der Terminkursfestsetzung nur eine
solche des Terminsatzes vor uns haben. Bei unseren diesbeziiglichen
Betrachtungen wollen wir unseren Ausgangspunkt von dem Verfahren
der deutschen Reichsbank in den ersten Nachkriegsjahren nehmen.
Mit dem Gesetz vom 16. Dezember 1919 wurden dem Institut in Ab-
anderung des § 7, 2 des Bankgesetzes vom 14. Mérz 1875 gestattet, bis
zum 31. Dezember 1930 ,,zur Erfiillung eigener Verbindlichkeiten De-

1 ,.Den Banken, welche Noten ausgeben, ist nicht gestattet:

2. Waren oder kurshabende Papiere fiir eigene oder fiur fremde Rechnung
auf Zeit zu kaufen oder auf Zeit zu verkaufen oder fiir die Erfiillung solcher Ver-
kaufsgeschafte Biirgschaft zu iibernehmen.

Nach Koch: Minzgesetzgebung, 6. Aufl., Berlin 1910, S. 145, richtete sich
dieses Verbot in erster Linie gegen Reportgeschafte.
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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 Geschiftsart festgesetzten Bestim-
mungen laufen ganz deutlich auf den Schutz des Exports gegen die
Schwankungen der Auslandswihrung, gemessen an der Mark, hinaus.
Die Bestimmungen selbst sind zusammengefaft in einem ,,Merkblatt
iiber den Ankauf pp. von Wechseln, Schecks, Banknoten und Aus-
zahlungen in auslindischer Wahrung durch die Reichsbank*‘l.

Wie eine Reihe von Zentralnotenbanken des Auslandes, so zeigte
auch die deutsche Reichsbank weitgehend das Bestreben, sich gegen die
Méglichkeit zu schiitzen, ,,daf} ihre Bereitwilligkeit zum Kauf von Termin-
devisen seitens der Spekulation miBbraucht wurde. So mufiten ihr
z. B. bei Antrag auf Ubernahme von Termindevisen Unterlagen erbracht
werden, aus denen hervorging, dafl dem Terminverkauf tatsichlich ein
entsprechendes Warengeschift zugrunde lag. Fernerhin war — jeden-
falls rein formell — die Méglichkeit eines spiteren Riicktritts stark
beschriinkt?. Begriindet wurde dieses ebenso wie die Erschwerungen
des Kaufes von Kurssicherungstratten? durch andauernde scharfe
Erhéhungen des Kursabschlages 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 Féllen war das Institut
ohne weiteres zur Entbindung von den iibernommenen Verpflichtungen bereit,
und zwar bei:

1. Aufruhr,

2. inzwischen erlassenen deutschen Ausfuhrverboten, von denen auch mit
Hilfe der Reichsbank eine Ausnahme nicht zu erlangen war,

3. Blockade,

4. Besetzung durch feindliche Truppen.

Im Gegensatz zur Reichsbank hat sich iibrigens das Tschechoslowakische
Bankamt auf Befreiungen von der Lieferung einmal abgeschlossener Vertrige
in Termindevisen — jedenfalls in den ersten Jahren — grundsatzlich nicht ein-
gelassen (Prager Tageblatt Nr. 5 vom 9. Januar 1923).

3 Kurssicherungstratten sind seitens des Exporteurs auf den auslindischen
Kaufer gezogene Tratten, welche weder zum Akzept noch zur Zahlung im Ausland
vorgelegt wurden. Am Ende der Laufzeit waren sie durch Abfiihrung des Wihrungs-
betrages seitens des Einreichers einzulésen. Die Hochstlaufzeit betrug 3 Monate
unter Zubilligung einmaliger Prolongierbarkeit. Bei unverschuldeter Nichtzahlung
des Trattenbetrages wurde weitgehendes Entgegenkommen hinsichtlich der Riick-
gabebereitschaft erwiesen.

4 Dieser betrug anfinglich !/, % pro begonnenen Monat, um dann von August
bis Dezember 1920 auf 3% pro angefangenen halben Monat zu steigen. Aufer-
dem wurde ein Diskont in Abzug gebracht unter Zugrundelegung des jeweils in
Frage kommenden auslindischen amtlichen Satzes. Hinzu traten weitere Er-
schwerungen technischer Art, suf die hier nicht besonders eingegangen werden soll.
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ein Mindestma8 zu beschrinken. Berechtigten Anspriichen gegeniiber
bewies sie jedoch trotz all dieser Bestimmungen fast durchweg das
groBte Entgegenkommen. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daB3
die Rechtslage durchaus ungeklirt war, und das ganz abgesehen von der
Tatsache, daB} die Bank von einer Mitschuld an dem Wahrungszusammen-
bruch nicht véllig freizusprechen ist. Mehrere juristische Gutachten
bestritten dem Institut die Berechtigung zur Zuriickweisung derartiger
Riicktrittsantriage, sofern der Kunde ihr den Nachweis erbringen konnte,
daBl die Nichtausfithrung des Grundgeschéftes nicht auf seine Schuld
zuriickzufithren war. Verwiesen wurde dabei vor allem darauf, daB es
sich bei den der Reichsbank verkauften Devisen jeweils um solche han-
delte, die aus einem bestimmten Exportgeschift stammten. Somit liege
eine Spezies- und keine Gattungsschuld vor. Ubrigens vermochte sich
der Handel jedenfalls zeitweise gegen Verlustmoglichkeiten, wie sie ihm
aus der Beschriankung des Rechtes zum unverschuldeten Riicktritt
drohten, durch Versicherungsabschliisse! 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 muften,
auf den Export, ergaben sich aus dem Termingeschaft der Bank fiir die
Wiahrung gewisse zwar durch die Inflationspolitik erheblich iiberkom-
pensierte Vorteile. Hierher gehoért u. a. eine erleichterte Beschaffung
von Devisen fiir Reparationszwecke usw. Fir die an die ehemaligen
Gegner abzufilhrenden Valuten waren damals bekanntlich bestimmte
Ablieferungstermine vorgeschrieben. Diese Regelung brachte die Ge-
fahr eines starken Devisenkursanziehens um diese Erfillungszeiten her-
um mit sich. Von der Einfithrung 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 Termingeschéft der Bank sich die Ver-
haltnisse bis Anfang Januar 1923 noch ungiinstiger gestaltet haben wiir-
den, laf3t sich schwer beurteilen. Jedenfalls aber wird man dem dies-
beziiglichen Vorgehen der Bank unter den damaligen Verhéiltnissen
keinen allzu groBen Wert beimessen kénnen. Die aufler im Friithjahr 1920
und Winter 1921/22 nur selten unterbrochene anhaltende Abwirts-
tendierung des Markwertes konnte dem Exporteur einen Vorverkauf der
in Aussicht stehenden Devisen nicht gerade besonders verlockend er-
scheinen lassen. Ware dagegen in erheblicherem Mafle von der Termin-
abgabemoglichkeit an die Reichsbank Gebrauch gemacht worden, so

! Bei Llovds. — Vgl. Verhandlungen der Sozialisierungskommission a. a. O.
S. 328ff.
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hatte sich bei abgleitender Eigenwéhrung die Beschaffung der Repara-
tionsdevisen oft zu einem Preise bewerkstelligen lassen, der die tatsich-
lichen Aufwendungen nicht annidhernd erreicht haben wiirde. Zum Teil
hitte auf diese Art und Weise das Loch im Staatssickel, das zu andauern-
der Geldvermehrung fiihrte, gestopft werden koénnen. In je groBerem
Ausmafle man so der Inflation entgegenzutreten in der Lage gewesen
wire, in um so erheblicherem Umfange hitte sich wahrscheinlich auch
infolge des geringeren Markentwertungsrisikos der Export zum Termin-
verkauf bereit gefunden. Allerdings héatte sich der von der Bank fest-
gelegte Terminsatz stirker, als es in Wirklichkeit der Fall war, den tat-
séichlichen Verhéltnissen anpassen miissen: stérkeres Devisentermin-
angebot an die Reichsbank — geringere Inanspruchnahme der Noten-
presse (geringere Inflationsbesteuerung!) — geringeres Abgleiten des
Markwertes — stérkeres Devisenterminangebot ... usw. Die export-
fordernde Wirkung der Geldentwertung als solche wire vielleicht ein
wenig zuriickgetreten. Aber auch das ist zweifelbaft, zumal eine lang-
same Entwertung der Mark bei der damaligen Hohe der Reparations-
verpflichtungen sich hochstwahrscheinlich trotz aller Termindevisen-
beschaffung nicht hétte vermeiden lassen. Zudem ist es bei starker Geld-
entwertung durchaus zu bestreiten, dafl ein grofler Export tatsichlich
die Zahlungsbilanz in einem giinstigen Sinne beeinfluBt. Die Ausfuhr
erfolgt vielmehr alsdann oft zu derartigen Schleuderpreisen, daff die
Wiederbeschaffungskosten, ja allein die Kosten fiir die Einfuhr der zur
Wiederherstellung des exportierten Artikels benotigten Rohware, das
Mehrfache des erzielten Preises ausmachen.

Dariiber hinaus hielten sich die Wirkungen des geschilderten Vor-
gehens der Bank auf die Kursgestaltung, wenn wir von der diesbeziig-
lichen Bedeutung der Sicherungsgeschéfte absehen, schon allein im Hin-
blick auf die vorerwidhnten Beschrinkungen in sehr engem Rahmen.
Im Gegensatz zu der entsprechenden Fixierung des Terminkurses konnte
von einem Mindestpreis fiir Export-Termindevisen nicht die Rede sein.
Eine voriibergehende Abrechnungsmethode ausgenommen, erfolgte
namlich die Errechnung des Terminkurses unter Zugrundelegung des
Terminsatzes und des erst nach Abschlufl des Geschiftes festgesetzten
Kassakurses: Termineinheitskurs. Fiir alle in Frage kommenden
Devisenarten war ein und derselbe Terminsatz festgesetzt. Diese Tat-
sache ist, wenn man einmal von den Zinsdifferenzen absehen will, nur
unter der stillschweigenden Voraussetzung einer ungefalir parallelen
Entwicklung der Kurse samtlicher Devisen zu verstehen. Da nun die
Verdnderungen der Kurslinie, an der Mark gerechnet, ausschlaggebend
von den Bewegungen dieser Wahrung 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. Im iibrigen fallt fiir die Beurteilung dieser Terminsatz-
politik die fast ginzliche Unmoéglichkeit des Arbitrageverkehrs im Hin-
blick auf die engen Grenzen des Kundenkreises der Reichsbank auf die-
sem Markt erheblich ins Gewicht. Nichtsdestoweniger ist bei der groen
Marktenge, der zeitweise vollstandigen Beschrinkung des Devisentermin-
geschaftes der Bankwelt auf den Verkebr mit dem AuBenhandel, sowie
auf ihre etwaigen Deckungen durch das Verhalten des Noteninstitutes
eine gewisse EinfluBnahme auf den heimischen Terminkurs erfolgt. Diese
wire vielleicht aber auch dann eingetreten, wenn tatséchlich ein breiterer
Terminmarkt vorhanden gewesen wire. Sofern namlich der sich aufdem
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, daBl der Export seine Devisen,
falls ihr Terminverkauf tiberhaupt beabsichtigt ist, der Bank anbietet.
Dadurch ergibt sich eine Entlastung des freien Terminmarktes vondem ihm
sonst aus diesen Kreisen zugefithrten Angebot und somit eine Steigerung
der Terminkurse des freien Marktes; in entgegengesetzter Richtung wirkt
die Fixierung eines verhéltnismaBig niedrigen Auf- bzw. hohen Abschlages.
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 auflerordentlich gering. Zwar kénnen 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, dafl bei einer ungiinstigen
Gestaltung des Kassamarktes im allgemeinen auch das Angebot an Ter-
mindevisen ausbleibt.

Hitte 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 wire ihr Verhalten letzten Endes auf die Festlegung eines
Hochstzu- bzw. Mindestabschlages fiir Terminmark hinausgelaufen. Die
Begleiterscheinungen dieses Vorgehens hétten sich im wesentlichen mit
jenen gedeckt, die wir oben fiir den Fall einer Fixierung der Terminauf-
nabhmekurse aufgewiesen haben. Entsprechendes gilt sinngemi8 fiir die
Beschrinkung des Eingreifens der Bank auf den Devisenvorverkauf
unter Zugrundelegung eines bestimmten Satzes. Desgleichen weist die
Festlegung von An- und Verkaufssdtzen in ihren kurspolitischen Aus-
wirkungen wie auch in ihren wihrungspolitischen Erfordernissen (De-
visenfonds, Inflationssteuerung) keine tiefgreifenden Abweichungen von

Fischer, Devisentermingeschift. 5
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jenen auf, die wir bei der Kursregelung vorgefunden haben. Wie in diesen
Fillen, 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 grofies Biindel von Terminsitzen wie
umgekehrt. Der Terminsatz macht aber bekanntlich nur einen kleinen
Bruchteil des Kurses aus. Daher leuchtet es ohne weiteres ein, da8 schon
eine sehr geringe Verschiebung des ersteren bei Nichtanderung des Ter-
minkurses bereits die Kassaterminarbitrage auf den Markt lockt. Bei
festem Terminsatz miissen hingegen Kassa- und Terminkurs absolut
weit erheblicheren Abanderungen unterworfen werden, bevor sie ein Ein-
greifen dieser Geschaftsart bedingen. Die Bedeutung der Satzfixierung
fiir die Kassakursgestaltung erfaihrt mitunter eine weitere nicht zu unter-
schiatzende Einschrankung aus der Technik des Geschiftes heraus. So-
weit namlich etwa bei herrschendem Einheitskurssystem auf dem Kassa-
markt die Zeitabschliisse der Notenbank nur auf Grundlage der amt-
lichen Kassakursnotierungen des Abschlufitages erfolgen, wird durch
diese erst nachtragliche Festlegung des Abschlufipreises jedwede Termin-
arbitrage im engeren Sinne unmdglich gemacht. Dadurch wird die Ein-
wirkung der Reichsbank auf die jeweilige Hohe des Terminkurses in sehr
engen Grenzen gehalten. ZweckméaBiger wiirde daher vielleicht den Ge-
schiften neben dem im voraus fixierten Terminsatz der letztnotierte amt-
liche Kassakurs zugrunde gelegt. Damit wire effektiv der an dem be-
treffenden Tage fiir die Abschliisse mit der Zentralbank giiltige Termin-
kurs vorherbestimmt. Ebenso wie in diesem Fall wiirde die Bank einen
starkeren Einflu8 auf die Termin- und damit auch die Xassamarktlage
ausiiben kénnen, wenn sie fiir ihre Kauf- und Verkaufauftrige neben den
vorher fixierten Terminsétzen 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 grofle Schwierigkeiten. Die richtige Wahl
ist ebenso wie jene zwischen Terminsatz und Terminkurs von der je-
weiligen Lage und insbesondere auch den wahrungspolitischen Plinen
abhiéngig. Wenn bereits bei Eingreifen der Zentralbank auf diesem Markt
ein endgiiltiger Stabilisierungskurs in Aussicht genommen ist, dessen
baldiges Erreichen durch energisches Durchgreifen wahrscheinlich ist,
so empfiehlt sich unter Umsténden 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 Vor-
fiibler dient. Ist man sich iiber den endgiiltigen Stabilisierungskurs noch
nicht im Bilde, will vielmehr erst abwarten, welchen Verlauf die Dinge
nehmen, und ist eine vollstindige Inflationseinschriinkung noch nicht mit
Sicherheit fiir die nachste Zeit zu erwarten, sondern erst mit ihrer lang-



Das Devisentermingeschaft der Zentralnotenbanken. 67

samen Einddmmung zu rechnen, so kann ein Satzpaar zweckdienlicher
sein. Allerdings wird man in diesem Falle einer Beschrinkung 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 Terminsétzen geschritten, zu denen
die Bank Kauf- und Verkaufsabschliisse — wenn auch selbstredend unter
den sonst tblichen Einschrinkungen hinsichtlich Kundenkreis usw. —
einzugehen bereit ist, so wiirde sich der Satz bzw. das Satzpaar denjeni-
gen anlehnen kénnen, die sich letztlich auf dem freien Markt des In- und
Auslandes gebildet haben. Dabei wire allerdings der Abschwichung
des Risikos Rechnung zu tragen, die durch energische, sich auf alle Ge-
biete der Wihrungspolitik erstreckende Mafnahmen zu erwarten ist.
Im iibrigen ist die Entscheidung unter Riicksichtnahme auf die Tat-
sache zu treffen, dafl es sich bei dem Vorgehen auf dem Termin-
markt, wenn dasselbe zum Erfolg beitragen soll, 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 muf bei deren
weiteren Regulierung der jeweiligen Lagengestaltung Rechnung getragen
werden. Bei dem Terminkurse ist das, solange man bei der in Aussicht
genommenen Stabilisierungshéhe verbarren kann, nicht mit allzu erheb-
lichen Schwierigkeiten verkniipft. Dagegen wird der Terminsatz auch
nach der Neugestaltung der Wahrungspolitik noch des 6fteren stiarkeren,
nicht nur durch die Geldmarktsitze beeinfluBten Anderungen unter-
worfen werden miissen.

Auch dann, wenn Klarheit iiber den endgiiltigen Stabilisierungskurs
besteht, wird unter gewissen Umsténden vorldufig 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 rechnen ist. So wére
beispielsweise in England in den letzten Monaten vor der Wiederer-
reichung der $-Paritét durch das £ ein Eingreifen der Bank unter Satz-
fixierung durchaus erwégbar gewesen. Allerdings diirfte es sich in einer
derartigen Lage empfehlen, Kauf und Verkauf von Terminauszahlungen
auf die in ihrem Belieben stehenden Einzelfille zu beschrinken. Erst
wenn die Erreichung des Zieles zeitlich unmittelbar bevorsteht, mag eine
allgemein giiltige Kursfestsetzung zu empfehlen sein. Sobald alsdann
der Kurs sich auf der erstrebten Héhe auf lingere Dauer ausgerichtet
hat, erscheint uns eine Wiederbeschriankung der Titigkeit der Bank
auf dem Devisenterminmarkt nicht unratsam. Besteht doch ihre Auf-
gabe in erster Linie in der Stabilerhaltung der eigenen Wihrung, nicht
aber in dem Schutz der heimischen Kreise vor Verlusten, welche aus den
Wertbewegungen der Gegenvaluten entstehen mégen! Bei ,stabiler”
Heimatwihrung 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 Mafinahmen auf Ein-
ddmmung 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 Gutdinken Devisen ab-
gab zu Kursen, die von den marktgéngig gebildeten unter Umsténden
ein wenig abwichen, einzig und allein zwecks Durchkreuzung der Pline
einer etwa eingeleiteten, grof3 ausholenden Spekulation. ,,Mittels dieses
Vorgehens vergroferte die Bank absichtlich das Risiko der Spe-
kulation. Durch einige wenige Kursbewegungen, welche durch die
Marktlage nicht erforderlich gewesen wiren, wird erreicht,
daB auf lange Zeitrdume hinaus die Kursschwankungen
noch mehr verringert werden kénnen, als dies sonst der Fall
ware.“1 Allerdings haben bereits die Verhiltnisse des Jahres 1907
gezeigt, dafl diese weitgehende Einschrénkung der Schwankungen sich
nicht unter allen Umsténden durchhalten 140t.

Weiterhin wire an die oben? bereits mehrfach erwihnten Korne-
rungsmafBnahmen zu erinnern, durch welche den Notenbanken eine
mitunter sehr weitgehende Kursbeeinflussung auch auf dem Kassamarkt,
und zwar im Gegensatz zu den bisher betrachteten Fillen in erster Linie
zur Zeit der Fialligkeit ermoglichst wird, u. a. m. —

Mit dem Devisentermingeschift sind fiir die Zentralbank die ver-
schiedenartigsten Verlustgefahren verbunden, die durch die oben
gestreiften Vorsichtsmafinahmen keineswegs voéllig ausgeschaltet werden.
Um ihnen nach Moglichkeit aus dem Wege zu gehen, haben Keynes?
und in Ubereinstimmung mit ihm die Konferenz von Genua? an Stelle
eines eigentlichen Devisenterminhandels fiir die Zentralnotenbanken
die Eroffnung eines Devisenreportgeschaftes empfohlen. ,Es ist
wiinschenswert,” heifit es in der EntschlieBung 15 des Unteraus-
schusses der Konferenz fiir Wahrungsfragen, ,,dafl ein angemessener
Markt fiir Termingeschéfte dort eingerichtet wird, wo ein solcher Markt
noch nicht bestehen sollte. Es ist vorgeschlagen, dal in irgendeinem
Lande, wo Privatunternehmungen nicht imstande sind, einen solchen
Markt einzurichten, die Zentralbank die nétigen Erleichterungen
schaffen sollte, jedoch ohne selbst ungedeckte Risiken zu iibernehmen.

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

? Vgl. insbesondere S. 35ff. 3 Vgl. a.a. 0. S.1351f.

4 Vgl. ,,Material iiber die Konferenz von Genua‘. Berlin 1922. S.79.
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Die Zentralbank konnte z. B. anerkannten Banken und Finanzhiusern
Erleichterung gewihren, um Kassageschafte in Termingeschéafte um-
zuwandeln, und zwar durch ein System von ,contango‘ oder ,report’
von ausldndischen Devisen und in der Weise, da3 die Notierungen der
Banken und Finanzhéduser fiir das 2fache Geschaft eines Kassageschiftes
einerseits und das gleichzeitige Gegengeschift andererseits vorgenommen
werden.” Um ein Beispiel herauszugreifen, so soll etwa die Bank von
Italien anbieten, ,,Kassapfunde zu verkaufen und Terminpfunde zu
kaufen gegen einen Report von 1/;% per Monat fiir das erstere Geschaft
gegeniiber dem letzteren und Kassapfunde gegen Verkauf von Termin-
pfunden zu ausgeglichenem Kurs zu kaufen®l.

In dhnlicher Aufmachung hat diese Geschiftsart in Osterreich
insbesondere Ende 1924 und in den ersten Monaten 1925 eine wesentliche
Rolle gespielt. Durch ihre Aufnahme seitens der Osterreichischen
Nationalbank sollten vor allem die fiir den auslindischen Darlehns-
geber mit einem etwaigen Abgleiten der Krone verbundenen mittel- und
unmittelbaren Gefahren auf ein Mindestmall beschriankt werden. Man
hoffte, so das Ausland zur Gewéhrung kurzfristiger Kredite geneigter zu
machen. Bot man ihm doch einen Anreiz zur fast vollig risikolosen Aus-
nutzung der Diskontdifferenzen bzw. zur Gewinnerzielung aus der Diffe-
renz der heimischen Zinssitze auf der einen, der osterreichischen Sitze,
vermindert um 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 zuriick. In
letzterem Falle 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 fiir Kredite gezahlt werden muf3-
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 Osterreichisch-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 hier nur solche
in Betracht, die keinen wesentlichen Kursschwankungen unterlagen —

1 Vgl. Keynes a.a. 0. S. 136/7.
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stellte sich in der Zeit vom September 1924 — Zeitpunkt der Geschéftsauf-
nahme — bis Ende 1925 auf den Gegenwert von 401,5 Mill. Schilling, von
denen allein etwa 210 Millionen auf die 4 letzten Monate des Jahres 1924
entfallen. Den Einlieferungen standen bis Ende 1924 Abgaben in Héhe
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 gestérkt
worden, daf3 die Empfanger ausliandischer Kredite zumeist darauf ver-
zichteten, sich im Wege des Kostgeschiftes eine besondere Sicherung
fiir die Riickerlangung der Valuta zu schaffen“. — Der Reportsatz
glich sich immer mehr den Zinsdifferenzen an.

Bei Aufnahme des Geschiftes 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 téglich
falligen Verbindlichkeiten der Bank zugerechnet werden, zur Folge. Nun konnten
aber nach den Satzungen in ihrer damaligen Fassung Devisen nur dann zur Deckung
herangezogen werden, wenn sie im Barschatz der Bank verrechnet wurden®. Bis
zu einer entsprechenden Anderung dieser Bestimmungen (Anfang 1925) wurden
die Kostdevisen daher in diesem ausgewiesen, ohne dafl dabei jedoch jemals die
Absicht bestand, ,,auf der Grundlage dieser Devisen das 5fache ihres Wertes
in Banknoten auszugeben‘s.

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

1 Bericht des Generalrats iiber die Geschaftsfiihrung des Jahres 1925 S. 10.

2 Die neue Regelung der osterreichischen Wahrungsgestaltung sieht eine end-
giiltige Einfithrung der Barzahlung vor, deren tatsichliches Inkrafttreten von
der Erfiillung von bestimmten uns hier nicht interessierenden Voraussetzungen
abhingig gemacht wird. Die umlaufenden Noten der Bank zuziiglich der tiglich
falligen Verbindlichkeiten unter Abrechnung jedoch der Schuld des Bundes bei
der Bank sind zu 33/;% durch Edelmetall sowie Valuten und Devisen zu decken.
Doch bestehen in dieser Hinsicht fiir die Zeit bis zur Aufnahme-der Bareinlésung
besondere Erleichterungen insofern, als jedenfalls fiir die ersten 15 Jahre — also
bis 1937 — die Bardeckungsgrenze auf einen niedrigeren Prozentsatz festgelegt
worden ist. Fiir die ersten 5 Jahre ist eine solche von 20%, fiir die folgenden 5
von 24 % und die weiteren von 28 % vorgeschrieben. Erst nach Ablauf dieser 15jih-
rigen Ubergangszeit — es sei denn, daB die Aufnahme der Einlésung zu einem
fritheren Zeitpunkt erfolgt — ist die Dritteldeckung durchzufiihren. — Tatsichlich
haben sich die Deckungsverhéltnisse bislang entschieden giinstiger entwickelt.
Nach dem Bericht des Jahres 1925 belief sich der Barschatz in Prozenten der Ge-
samtzirkulation Anfang 1923 auf etwa 27, Ende 1923 auf 56,5%, Ende 1924 auf 40
und Ende 1927 auf etwa 44,4%. — Auller Gesetzestexten und Kommentaren vgl.
u. a. Kienbéck a. a. O. 3 Bericht des Generalrats iiber 1924 S. 13.
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flossen. Dagegen hat sich anscheinend die Nutzbarmachung dieses Ein-
greifens der Bank fiir Ein- und Ausfuhrdevisen in bescheidenem Rahmen
gehalten, obwohl eine entsprechende Anwendungsméglichkeit des Ver-
fahrens durchaus im Bereich der Moglichkeit liegt. So kann z. B. der
Exporteur die hereinzunehmenden Devisen auf dem Kassamarkt ver-
kaufen. Die FEinginge aus dem Grundgeschéft finden alsdann spéater
Verwendung zur Abwicklung der Devisentransaktion. Der Importeur
ist dagegen in der Lage, die benétigten Valuten auf dem Kassamarkt
zu kaufen und bis zu dem Zeitpunkt der Filligkeit der Zahlungen an
seinen Geschiftsfreund hereinzugeben.

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

Soweit es sich bei den einzelnen fiir den Ex- und Import in Frage
stehenden Geschéften um solche geringen Umfanges handelt, ist, vor-
ausgesetzt, da man einer Beteiligung der Zentralbank am Termin-
geschift iiberhaupt das Wort redet, ein derartiges Dazwischentreten
der Privatbanken unseres Erachtens erwiinscht. Bei groferen Abschliis-
sen scheint uns jedoch eine unmittelbare Verbindung zwischen Noten-
bank und Handel jedenfalls fiir die deutschen Verhéltnisse durchaus
zuldssig, 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 Vorschlige, auf diesem Markte als
Gegenkontrahenten des Noteninstituts nur GroBbanken anzuerkennen,
sind eben durchaus auf englische Verhaltnisse zugeschnitten und haben
fir diese auch ihre volle Berechtigung.

Neben dem Devisentermingeschift spannt Keynes auch den Gold-
terminhandel der Zentralbank in sein gro83 angelegtesWahrungsprogramm
ein. Kursbeeinflussung im weitesten Sinne liegt diesem in erster Linie zu-
grunde. Stabile Preise sind das Primére des zu erstrebenden Zieles.
Im Rahmen dieser Zwecksetzung ist eine moglichst seltene Abéanderung
der Wechselkurse wiinschenswert. Zur Uberwindung der iibertriebenen
Empfindlichkeit der Devisenkurshewegung gegen momentane Einfliisse
ist das Gold als das geeignetste Mittel zu betrachten. Seine bisherige
Preisverankerung sei durch eine Goldpreisregelung entsprechend
etwa derjenigen der Diskontsidtze zu ersetzen, ein Plan, der in seinem
Grundgedanken weitgehend an die Vorschlige 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 st6B8t erklarlicherweise im Lager der Goldwéihrungs-
anhinger auf heftigen Widerstand. Neuerdings hat sich insbesondere
Machlup?® mit groBer Schirfe gegen einen dhnlichen fritheren Vorschlag
von Otto Heyn!gewandt. Seine Ablehnung der He ynschen Wéhrungs-
pline (Papiergeldwihrung ,,mit Goldreserve fiir den Auslandsverkehr
unter verdnderten Goldpreisen®) trifft Keynes insofern weniger als
Heyn, als die manipulierte Wahrung des ersteren unseres Erachtens be-
wuBt auf die Abschaffung der Goldverwendung fiir Wahrungszwecke
abzielt. Seine vorldufige Weiterheranziehung als Mittel zur Devisenkurs-
beeinflussung wird offenkundig nur als UbergangsmafBinahme betrachtet.
Diese bedeutet schon deshalb die Voraussetzung der praktischen Durch-
fiihrbarkeit seiner Pline, weil die unbedingt erforderliche Zustimmung
amerikanischer Wahrungsinteressenten unter den derzeitigen Verhalt-
nissen nicht erzielbar wiire, wenn der Gedanke der Entthronung des Goldes
in den Vorschligen 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 Stabilitit des
Sterling-Dollarkurses. Vondieser brauche erstdannabgegangen zu werden,
wenn sich nach Auffassung der Bank von England eine Verdnderung im
Interesse der Stabilitdt des Sterlingkurses als notwendig erweisen wiirde.
Bei etwaigem Goldabfluf3 oder -zustrom miisse die Bank ihre Entschei-
dungen von den Ursachen der Bewegung abhéingig machen. Falls diese
in einer Wertveranderungstendenz des Pfundes gegeniiber den Waren
liege, sei die Einfiibrung einer Diskontsatzverdnderung geboten; sei sie
begriindet in einer Wertabweichung des Goldes den Waren gegeniiber,
so miiten Goldpreisverdnderungen als Abhilfsmafnahmen dienen.

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 hohere 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, Halberstadt 1925, S. 110ff.
2 Keynes a.a. 0. 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 wéahrungspolitischen
Streitfrage: ,,Goldwahrung oder ,manipulierte Papierwahrung’ < Stellung
zu nehmen. Die von Keynes gegen erstere geltend gemachten Bedenken
fiir denFall einer plotzlichen Entwertung des Goldes erscheinen uns durch-
aus stichhaltig. Ob aber nicht auf der anderen Seite seinen Plénen gegen-
iiber insbesondere im Hinblick auf die der Diskontpolitik zugemessenen
Wirkungen wesentliche Bedenken laut werden miissen!? Die Auswir-
kung des amtlichen Diskontsatzes auf das Ausmaf} der Kreditgewdahrung,
auf die Entwicklung des inneren Preisniveaus usw. sind noch nicht in
dem Umfange geklart, wie es fiir eine endgiiltige Stellungnahme not-
wendig wire. Theoretische Erwéigungen und praktische Erfahrungen
lassen uns die Auffassung Keynes’ reichlich optimistisch erscheinen,
ohne daB in dieser Hinsicht gerade den Erfahrungen unter den finanz-
und wahrungspolitischen anormalen Nachkriegsverbaltnissen 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 findenz2.

Von groBerem Interesse als die eigentlichen Wahrungsreformpline
Keynes’3 sind fiir uns seine Erérterungen 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 Vorgehen vermdégen wir eine derartige Forderung nicht
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 um solche handelt, die etwa auf
Gold basieren. Goldterminhandel wiirde fiir das Gebiet der manipulier-
ten Wahrung ihnen gegeniiber fast nichts anderes bedeuten als Devisen-
terminhandel, Handel in ihren Wéhrungen. Ein wenig wesentlicher

1 Keynes a.a. O. S. 197.

2 Vgl. hierzu die durchaus berechtigte Kritik Gustav Cassels in ,,Das Stabili-
sierungsproblem oder der Weg zu einem festen Geldwesen®, Ubersetzung Max
Mehlem, Leipzig 1926, S. 89ff. Diese miindet 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 Kunstwihrung. Gedanken zum neuen
»Keynes*. Bankarchiv Jg. 23. Berlin 1924. — Salin, Edgar: Die Entthronung
des Goldes. Schmollers Jahrbiicher Jg. 48, Miinchen 1924, S.95ff. — Schum-
peter, Josef: Kreditkontrolle. Archiv fiir Sozialwissenschaften und Sozial-
politik Bd.54, Tiibingen 1925, S.289ff. — Tismer, Alfred: Darstellung und Kritik
des Keynesschen Wéahrungsprogramms. Ebenda Bd. 55, Tiibingen 1926, S. 630{f.
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Unterschied bestdnde allerdings insofern, als der Goldterminhandel in
etwa einem Terminhandel in der Wéhrung aller gleichkime, oder rich-
tiger in der Wahrungsgrundlage 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. — Ist aber gar die Gegen-
wihrung weder auf Gold aufgebaut noch einer der Keyrnesschen Rege-
lung entsprechenden Manipulation unterworfen, so ist erst recht kein
Grund fiir die behauptete Férderung des Terminhandels durch die Gold-
terminnotierung einzusehen.

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

Wir haben bislang unsere Betrachtungen der Bedeutung der Zentral-
notenbank fiir den Devisenterminmarkt im wesentlichen auf jene Fille
beschriankt, in welchen sie sich zum Kauf oder Verkauf von Termin-
devisen unter bestimmten Voraussetzungen bereit erklirt. — Ganz kurz
haben wir auBerdem die Lage beriihrt, wie sie sich aus einer bloBen Fixie-
rung der Terminsitze 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 européischen
Wiahrungen in der Nachkriegszeit eine gewisse Rolle gespielt hat: den
Terminhandel bei zeitweiser Anlehnung einer Wéhrung an eine auslin-
dische Valuta, bei Aufrechterhaltung eines unverinderten Kursverhilt-
nisses zwischen dem heimischen und einem bestimmten Auslandsgelde.
So wurde beispielsweise in Deutschland vom 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 beschrinken oder auch auf den Terminmarkt iibergreifen. Im
letzteren Falle bietet die Lage keine wesentlich neuen Gesichtspunkte.
Das gilt insbesondere dann, wenn die baldige Riickkehr zu veridnderlichen
Kursen in Aussicht steht. Kommt diese vorerst nicht in Frage, so wird
sich das Termingeschéft, jedenfalls, wenn die stabilisierende Zentralbank
zur FErfiilllung 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 Kursverhaltnisses vielleicht von
einer besonderen Riicksicherung fiir die eingegangenen Engagements
absehen wird. Damit entfillt aber gleichzeitig die Notwendigkeit der
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Bindung des Terminsatzes an die jeweiligen Zinsdifferenzen. Die
Méglichkeit der Abwandlung eines solchen in einen einfachen Gebithren-
satz ist unter diesen Verhiltnissen sehr wohl gegeben. Das trifft auch
fir die Vereinbarungen des offenen Marktes zu. — Falls jedoch eine Ver-
pflichtung zur jederzeitigen Devisenabgabe nicht besteht, kann das
Devisenzeitgeschift des Noteninstituts, wie wir gelegentlich der Dar-
stellung des Kostgeschiftes der Osterreichischen Nationalbank gesehen’
haben, unter derartigen Umsténden als wesentliches Hilfsmittel einer
bestimmten Diskontpolitik dienen.

Sobald die Verhéltnisse geniigend gefestigt sind, ist mit einer wahr-
scheinlichen Riickkehr zur freien Kursbildung zu rechnen. Im Zeitpunkt
dieses Ubergangs wird wahrscheinlich voriibergehend ein lebhafter Ter-
minhandel einsetzen. Seitens der Bankwelt usw. wird namlich zweifels-
ohne zur Riicksicherung fiir die unter anderen Voraussetzungen vorher
getroffenen Terminvereinbarungen geschritten werden, es sei denn, dafl
sich die auf bestimmte Termine getroffenen Abschliisse einigermafen
die Wage halten?.

Ungiinstiger liegen die Dinge, wenn die Entwicklung des Marktes
zu einer Ablosung der geschilderten Lage durch die Festlegung eines
neuen, etwa hoéheren Devisenkassakurses zwingt: Ein lebbafter Sturm
auf den Terminmarkt wird kaum ausbleiben. Dieser aber diirfte die ver-
ungiinstigte Lage noch erheblich verschirfen. Die Gefahren einer zu
frithzeitigen Aufnahme des Termingeschiftes nach vorausgegangenem
starken Abgleiten der Eigenwiahrung treten mit aller Deutlichkeit her-
vor. Besonders bedenklich erscheint auch hier die Verquickung des
Noten regulierenden Instituts mit dem Terminmarkt im Hinblick auf eine
mogliche Riickkehr zur Inflationspolitik.

Lediglich der Vollstandigkeit halber sei in diesem Zusammenhang
noch kurz der Bedeutung Erwahnung getan, welche die Bank durch eine
EinfluBnahme auf die fiir die Terminsitze so wesentliche Privatdiskont-
rate erlangen wiirde. Dal} diese Einwirkung in praxi, von Sonderlagen
abgesehen, aus den verschiedensten Griinden nur sehr beschrinkt ist,
ist hinlanglich bekannt?.

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 méglich.
Kursfestlegungen, Satzfixierungen, anhaltendes oder auf einzelne Fille
beschrinktes Intervenieren und die dadurch herbeigefiihrte Verschiebung
von Angebot und Nachfrage vermdgen mitunter zum Ziele zu fiihren.
Jede dieser MaBnahmen kann — auch das ist erortert worden — unter

1 Vgl. oben 8. 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 Umsténden als besonders zweckméfBig angesehen werden.
Wenn so das Eingreifen der Bank auf dem Terminmarkt bei schwanken-
der Eigen- und mehr oder minder stabiler Gegenwédhrung 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 um ein rein
technisches Mittel. Zur Herbeifiihrung der Stabilisierung eines zer-
ritteten Geldwesens ist es allein nicht in der Lage. Notwendig ist
vielmehr die Erfiilllung auch der anderen Voraussetzungen, an welche
jene gekniipft ist: Einddmmung der Inflation sowie Abstellung
deren Ursachen. Dal} zu diesem Ziele im einzelnen auch das Termin-
geschift 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-
geschiftes als Kursbeeinflussungsmittel ein wesentlich anderes Bild, wie
es sich uns bei Nichtberiicksichtigung dieser Interventionsmoglichkeit
dargestellt hat.

III. MaBnahmen zur Regelung des Devisenterminhandels.

Bei der Darstellung der Geschéftsarten 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 iliber das Valutenzeitgeschift der Zentralnotenbanken lieBen fiir den
Fall des Eingreifens letzterer einen Teil der aufgewiesenen Bedenken
zuriicktreten. Doch lieB sich die Gefahr nicht von der Hand weisen, dafl
unter Umstdnden die Pline der Wahrungsinstitute durch das Eingreifen
iberhitzter Spekulation durchkreuzt werden kénnen. 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 Mafnabmen gegeben? Diese
Frage soll im Vordergrund unserer Erorterungen iiber die Regulierung
des Terminhandels stehen.

Betrachtet unter dem Gesichtswinkel der weitestmoglichen Aus-
schaltung der volkswirtschaftlichen Schédigungen der Spekulation,
konnen die einzuschlagenden Schritte verschiedenartigster Natur sein.
Zum Teil kénnen sie auf eine génzliche 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 unter Umstéinden
eine starke Einschrankung des Terminhandels nach sich ziehen mit all
ihren giinstigen, aber auch all ihren unerwiinschten Folgeerscheinungen,
wie Erschwerung des Abschlusses von Sicherungsgeschéften des Handels
usw. Allerdings wiirde sie nicht wie auf den anderen Markten auf eine
unbedingte Lahmlegung des Terminmarktes hinauslaufen. Fir einen
groBen Teil der volkswirtschaftlich wiinschenswerten Abschliisse, ndm-
lich die Kurssicherungsvereinbarungen, kénnten 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 Umsténden ein volliges Untersagen der speku-
lativen Betdtigung auf dem Terminmarkt nicht fiir opportun, so wére
vielleicht die andere Moglichkeit, ndmlich ein sich nur auf bestimmte
Kreise oder Geschéftsarten erstreckendes Verbot zu erwégen. Ersterer Weg
ist eng verkniipft mit dem Problem des Teilnechmerkreises, das in der
Diskussion iiber die Vor- und Nachteile des Termingeschéaftes eine wesent-
liche Rolle spielt. Mit ihm hat sich die Literatur, die der Spekulation
nicht von vornherein — oft rein gefiiblsmaBig — gegnerisch gegeniiber-
steht, zum Teil sehr ausgiebig befaBt. Hier finden wir denn auch bei sonst
sehr starken Befiirwortern des Termingeschéiftes sehr oft den Wunsch
nach einschrinkenden Bestimmungen, nach einer Aristrokratisierung
des Bérdenhandels vertreten®. U. a. verspricht sich v. Schulze-Géver-
nitz2 von dem in verniinftige Bahnen gelenkten Terminhandel einen
gewissen Ausgleich der Kurskurve unter Ersetzung der wenigen grofien
Ausschlige 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 véllig 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 fiir Terminlire und
den Mailinder Notierungen fiir Terminpfunde im ersten Halbjahr 1921
auf Kartellvereinbarungen der beteiligten Banken zuriickfiihrt?.

Wahrend der angezogenen Zeitspanne hielt sich das Disagio fiir die Termin-
notierung in Mailand fiir den Monat durchschnittlich erheblich hoher als der je-

weilige Gegenkurs, es erreichte im Februar voriibergehend eine Hohe von an-
nihernd 30, im Marz und April eine solche von etwa 20 Jahresprozent, wahrend

1 Vgl. Weber, Max a.a. 0. Bd. 45, S.123 u.a.

2 Vgl. RuBland 8. 512.

3 Vgl. Kurstabelle im Manchester Guardian Commercial: ,,Der Wiederaufbau
in Europa®, 1. Nummer 1922, S. 16.
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sich der entsprechende Kursabschlag in London in der Berichtszeit bei 26 wieder-
gegebenen Notierungen nur viermal auf iiber 10 Jahresprozent stellte, eine Hohe,
die als Untergrenze in Mailand in diesen 6 Monaten iiberhaupt nicht erreicht wurde.

Ahnlich wie die vorgenannten deutschen Autoren sprechen sich
Bachmann! und Prion?, allerdings in wesentlich verschiedenem
Grade, fiir eine Beschrinkung des Teilnehmerkreises aus. — Daf} neben
diesen mehr oder weniger bedingten Befiirwortern der Terminspekulation
auch eine ganze Reihe solcher Wissenschaftler steht, welche sich mit dies-
beziiglichen einschrinkenden Bestimmungen nicht befreunden kénnen,
und wieder solche, welche eine vollige Ausschaltung der Spekulation for-
dern, ist hinldnglich bekannt. Zu den unbedingten Befiirwortern
dieser Geschiftsart auch auf dem Devisenmarkt gehort insbesondere
Keynes, der dabei allerdings gelegentlich® hervorhebt,dafl auf dem Ter-
minmarkt nur die GroB8spekulation in Erscheinung trete, wihrend die
Masse der Amateurspekulanten aufdem Kassamarkt arbeitet. Uberhaupt
hat die Spekulation in der englischen und amerikanischen Literatur im all-
gemeinen eine weit weniger ungiinstige Beurteilung gefunden als in Schrif-
ten deutscher Sprache. Die schidliche 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 begriilenswerten Spekulation auf der einen,
dem reinen Spiel auf der anderen Seite noch nicht erreicht sei. Die allent-
halben weitgehenden Einschrinkungen der Spekulation auf dem De-
visenmarkt — so wird von Keynes ausgefiihrt — erzielen nur eine
Verteuerung der fiir den Handel bei vorliegenden Wahrungsschwankun-
gen so dringend gebotenen Kurssicherungsmoglichkeit. Hinzu tritt die
Unméglichkeit 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 koénnen. — Von anderer Seite
wird ihm entgegengehalten, dafl auf diese Art und Weise die Abwélzung
des Risikos von kapitalkraftigen Schultern auf solche erfolge, die durch
Tragung des etwaigen Verlustes in ihrer Existenz schwer getroffen werden
konnten. Doch muf} hier, und zwar iiber das von Keynes ins Feld ge-
fiihrte Moment hinaus?, beriicksichtigt werden, da3 kein Mensch zur Teil-
nahme an der Devisenspekulation gezwungen wird und daf Kreisen,
welche nicht iiber den geniigenden finanziellen Riickhalt verfiigen, das
Fernbleiben vom Terminmarkt durchaus freisteht.

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

2 Vgl. Preisbildung S. 212 u. a., sowie Borsenwesen S. 1040.

3 Vgl. a.a. 0. S.134. 4 Keynes a.a. 0. 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, dafl fiir die vorkommenden Auswiichse die alleinige Ur-
heberschaft in den finanziell schwachen Kreisen zu erblicken ist. Die
Grenze zwischen gesunder und ungesunder Spekulation wird keineswegs
durch die GréBe des Vermogens der Teilnehmer bestimmt. Fest steht
eben nur, daB die ,,kapitallose Intelligenz‘‘ stérker noch als andere Kreise
zum uniiberlegten Mitlaufen neigt und damit zu einer Verscharfung der
Kursausschlige fithren kann. Ihr selbst unbewuft, dient sie oft als will-
fahriges Werkzeug in der Hand der GroBspekulation und erleichtert so
die letzterer genechmen Kursbeeinflussungen. Die mit diesgerichteten
Versuchen somit verbundene gréfere Erfolgsaussicht und Minderung
des Verlustrisikos fithren zu einer héaufigeren Einleitung derartiger
Machenschaften. — Allerdings konnen auch kapitalkraftige Kreise sehr
wohl zu den Mitldufern gehéren; dafiir bietet die Erfahrung des letzten
Jahrzehnts manch ein Beispiel. Erinnert sei nur an die duBeren Be-
gleiterscheinungen des Zusammenbruchs der Stabilisierungsaktion der
Mark im April 1923.

Schwierig ist die Frage nach dem Ausmafl der Ausschaltungen. Ein
erheblicher Teil der Bevolkerung ist von vornherein von dem Bérsen-
handel in Effekten usw. ausgeschlossen. Das gilt nicht nur hinsichtlich
des Verkehrs an der Borse selbst, sondern auch hinsichtlich des borsen-
méBigen Handels iiberhaupt. Fiir den Rest der Bevolkerung ergibt sich
als Einschrinkungsprinzip ein finanzielles sowie ein sachlich-berufliches.
Bei ersterem bietet insbesondere in Zeiten stark schwankender Eigen-
wihrung die Grenzfestsetzung sehr grofle Schwierigkeiten. Berufliche
Gesichtspunkte geben eher ein objektives Haupteinteilungsmoment in
die Hand (Getreidehandel in Deutschland). Doch liegen hier die Ver-
hiltnisse auf unserem Gebiete lingst nicht so einfach wie auf dem Waren-
markt; denn einmal ist die Zahl derer, die insbesondere bei schwanken-
der Wahrung ein tatséchliches Interesse am Termindevisenverkehr etwa
zwecks Aufrechterhaltung ihrer wirtschaftlichen Beziehungen zu aus-
landischen Geschaftsfreunden haben, eine erheblich grofere als der Kreis
jener, fiir welche die beiden anderen Terminmirkte aufBler zu reinen
Spekulationszwecken von unmittelbarer Bedeutung sind. Zudem sind
aber auch diejenigen, denen etwa zwecks Kurssicherung eine generelle
Teilnahme am Devisenterminhandel zugestanden wird, nicht unter allen
Umsténden 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 Grundgeschift 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 durchgefithrte drakonische Strafmafnahmen
manches in der Richtung einer Spekulationseinddmmung erreicht werden
kann.

Auch bei dieser bernflich basierten Grenzziehung darf die finanzielle
Frage nicht giinzlich 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 néher eingehen.
Auch die Steigerung der Verlustgefahr, wie sie etwa durch Ausschaltung
des Differenzeinwandes (einschlieBlich des Devisen- und Kettenhandels-
einwandes, wie sie gelegentlich der Frankenepisode 1924 eine solch be-
dauerliche Rolle gespielt haben), ferner des Pramiengeschiftes usw. ge-
geben sein mag, wire 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 wihrungs-
kranken Staaten diejenige an den Auslandsbdrsen einen wesentlichen
Angriffspunkt. Mit einer gewissen Berechtigung hélt man eine von die-
ser Seite aus erfolgende Durchkreuzung wahrungspolitischer Schritte
fiir besonders gefahrvoll, zumal ihr mit obrigkeitlichen Einschrankungs-
mafBnahmen kaum beizukommen ist. Die Beschrinkung der Termin-
abschluBmoglichkeit auf das Ausland schaltet zudem das krankvaluta-
rische Gebiet von der Teilnahme an der internationalen Devisentermin-
arbitrage aus. Die dadurch méglicherweise herbeigefithrte Marktenge
zieht an der Auslandsbérse sehr leicht eine Verscharfung der Kursaus-
schlage der betreffenden Valuten nach sich.

Nur bei einigen der uns in diesem Zusammenhang interessierenden
Schritten soll im folgenden nochmals kurz verweilt werden. Aus der
Fiille der moglichen Manahmen 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 Garantiekassen fillt neben der Erleichterung der Skontration
vor allem die Aufgabe der Garantiegewdhrung der getdtigten Ab-
schliisse zu. Beziiglich der Abrechnung der Geschifte sei auf das bereits
an anderer Stelle! Gesagte verwiesen. Dagegen miissen wir im folgenden
noch etwas bei dem zweitgenannten Problem, ndmlich der Garantierung,

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

Hinsichtlich dieser Aufbringung unterscheiden wir zwischen

1. dem Ein- und NachschuBsystem: Ein- und etwaige Nach-
schiisse werden in bar oder in anderer Gestalt seitens der Kontrahenten
hinterlegt, und

2. dem Garantiesystem i.e.S. Wie im amtlichen Amsterdamer
Devisenterminverkehr gentigt eine Bankgarantie fiir die Eréffnung
der Abschlufimoglichkeit.

Ad 1. Die EinschufB3pflicht wird angekniipft an den einzelnen Ge-
schiiftsschluB 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 Yiegt. Auch mit diesem waren
insbesondere in Zeiten stirkster 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 SicherheitsmafBnahmen wiinschenswert erscheinen.
,»Da die Devisenabschliisse in der Regel 2tégig mit kompensierter Valuta
erfolgen, so heifit es 1921 in einem Rundschreiben der Stempelvereini-
gung, in welchem ersten Privatfirmen der Beitritt zu der von ihr be-
schlossenen Abrechnungsstelle anheimgegeben wird, ,,wird vom Kéaufer
der Preis gefordert, bevor er im Besitze der Leistung des Verkdufers
ist, d. h. bevor er von seinem auslandischen Korrespondenten die Be-
stiatigung iiber den Eingang der Devisen erhalten hat. Das Risiko des
Verkiufers beruht darin, daf} er seinem auslindischen Korresponden-
ten die Weisung zur Leistung der verkauften Valuta an den Kéaufer er-
teilen muB ohne Sicherheit fiir den Eingang des Kaufpreises. Diese
Risiken miissen in Krisenzeiten einen Umfang annehmen, welchen die
am Handel beteiligten Firmen und Institute nicht linger vertreten kon-
nen‘‘. Aus dieser Lage empfehle es sich, die Verlustgefahren auf ein be-

1 Tm Hinblick auf die rein wirtschaftspolitische Orientierung unserer Aus-
fiihrungen sind wir auf die Rechtsstellung der Kasse den Kontrahenten gegen-
iiber nicht néher eingegangen. KEs sei dieserhalb vielmehr auf die einschligige
Literatur verwiesen. — Vgl. zu den nachfolgenden Ausfiihrungen u. a. Casamajor
a.a. 0. S.1791f.

Fischer, Devisentermingeschaft. 6
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stimmtes MaB zu begrenzen und die verbleibenden Risiken auf eine Ge-
samtheit zu iibernehmen. Der Beitritt zur Abrechnungsstelle wurde
fir alle Firmen einheitlich an die Zahlung eines Hinterlegungsdepots
in Hohe von 1 Million Mark (August.1921) gekniipft. — Alle Geschifte
der Mitgliedsbanken in amtlich notierten Devisen hatten durch die De-
visenabrechnungsstelle zu gehen. Auch wurden die Mitglieder ver-
pilichtet, Banken, welche der Abrechnungsstelle nicht angehéren, nicht
als Aufgabe fiir diese Valuten anzuerkennen. Das aus der vorerwahnten
Hinterlegungspflicht zu bildende Depot sollte fiir alle aus Nichterfilllung
sich ergebenden Verluste unter Belastung der Mitglieder im Verhaltnis
ihrer letztmonatigen Umsatzziffern haften. Uber die obige Grundzahlung
hinauswar eine weitere (anfénglich) 509, ige EinschuBleistung erforderlich,
sobald die jeweils laufenden Gesamtféalligkeiten 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 interessierende Kom-
pensationsméglichkeit gegeben.

Ahnlich wurde in Buenos Aires gelegentlich der Zulassung des Devisentermin-
handels die Griindung einer Devisengarantiekasse mit einem Kapital von 4 Millionen
Papierpesos vorgeschrieben. An der Zeichnung hatten sich alle 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.

Einschufl-, verbunden mit Marginforderungen finden wir vor bei dem
1924 gegriindeten Office de Compensation et de Liquidation des Opéra-
tions & Terme de Change in Paris?, sowie bei der Antwerpener Caisse
Internationale de Liquidation et de Garantie des Opérations 4 Terme
sur les Changes?, einer Tochtergriindung der Caisse Internationale de
Liquidation et de Garantie des Opérations en Marchandises. Wo iiber-
haupt, werden derartige Nachschiisse teils generell erhoben, teils wird
ihre Einforderung von Einzelfall abhéngig gemacht®. Das vorerwidhnte
Pariser Institut verlangt grundsétzlich eine Auffiillung 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 ab.

1 Naheres vgl.: Casamajor a.a.O. S.179ff.

2 Ebenda S.201ff. — Zu groferer Bedeutung ist die Kasse nie gelangt.
Januar 1921 spricht ein Bericht davon, daBl nur etwa 2% simtlicher Termin-
geschifte auf diesem Markt durch die erwdhnte Institution gegangen seien.

3 Nicht selten sind Befreiungen genereller Art von den NachschuBverpflich-
tungen vorgesehen, sofern nachweisbar Besitz des gehandelten Gegenstandes vor-

liegt. Bisweilen erstreckt sich die Freilassung unter den obwaltenden Umstéinden
auch auf die EinschuBpflicht.
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Von Wichtigkeit ist die Frage des Zeitpunktes der NachschuB-
leistungen. Zum Teil miissen diese wie auch heute noch vielfach im deut-
schen Warenterminverkehr auf Grund der téglichen Kursschwankungen
abgefiihrt werden. Vielfach sind aber fiir sie nur die Kurse einiger weni-
ger Liquidationstage von Bedeutung. Auf den Effektenmirkten wird
gegebenenfalls im allgemeinen letztere Regelung bevorzugt.

Das EinschuBsystem gehért iibrigens auch auflerhalb der Borse
keineswegs zu den Seltenheiten. Insbesondere im Verkehr zwischen
Bank und Handel spielt es als Deckung fiir die laufenden Kurssischerungs-
vertrage eine grole Rolle. Die Erhebungsart ist auch hier nicht einheit-
lich. Im Deutschland der Inflationszeit begegnen wir, wie bereits her-
vorgehoben, hiufig der Einrdumung von Markterminkrediten. So-
weit sich alsdann die laufenden Abschliisse innerhalb deren Grenzen
hielten, war eine EinschuBleistung nicht erforderlich. Die iiber diese
Hohe hinaus getitigten Abschliisse muBten teils voll, teils prozentual
gedeckt sein, wobei neben Bargeld vielfach — jedenfalls in den ersten
Jahren — die Lombardierung von Effekten trat. Die in Frage kommen-
den Prozentsétze erreichten damals, auch bei Nichteinrdumung von
Markterminkrediten, nicht selten eine erkleckliche Héhe. Die im all-
gemeinen zwischen 5 und 10% schwankenden Liquidationskassensitze
wurden weit iiberstiegen. Krawinkel erwahnt fiir reine Verfallgeschafte
Séatze von bis zu 50%, wihrend er bei Abrufgeschéften solche von 75%
beobachtet hat!. Hier und da wurde die Annahme der Auftrige von
einem gewissen Mindestguthaben in laufender Rechnung abhingig ge-
macht. — Die seit Mitte 1922 vielfach geforderten 100 %igen Einschiisse
unter Kiindigung der Markterminkredite fiihrten auch vor dem Verbot
derartiger Abschliisse bereits zu einem fast volligen Stillstand dieser
Geschaftsart2.

Ad. 2. Die bei der 1921 eréffneten Amsterdamer Valuta-Kas er-
forderlichen Bankgarantien® miissen durch die beiden Kontrahenten
bei der Vorlegung von Kontrakten behufs Registrierung unterbreitet
werden. Durch die Garantien, die nicht nur von den Griindern, sondern
dariiber hinaus auch von einem kleinen Kreis erster Hauser gedeckt wer-
den kénnen, verbiirgen sich die betreffenden Banken fiir die entsprechende
Abwicklung der Abschliisse. 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.0. S.26—28. 2 Wegen weiterer Einzelheiten vgl. J. Vogel a.a. 0.
3 Ein dhnliches Vorgehen wurde 1920/21 auch in Deutschland fiir den Fall
der Eroffnung eines amtlichen Devisenterminhandels verschiedentlich in Erwagung
gezogen. Auch im heutigen handelsrechtlichen Lieferungsgeschaft 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 mittellosen Spekulation den Tatsachen ? Zweifelsohne
wohnt dieser Ansicht ein richtiger Kern inne. Dennoch kénnen wir uns
ihr keineswegs in vollem Umfange anschlieBen. Der Beweisfithrung,
auf welche sie sich stiitzt, ist von vornherein insofern ein Fehler unter-
laufen, als sie nur die eine Seite des EinschuBl- 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 aufler acht gelassen. Ceteris
paribus aber bedeutet diese eine Minderung des Risikos. Der Abschluf3
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 Verhiltnisse des Gegen-
kontrahenten abzusehen. Auf diese Art und Weise wird somit grundsétz-
lich weiten Kreisen der Zutritt zum Terminmarkt tiberhaupt erst er-
moglicht. So sieht denn auch v.Schanz? in dieser Institution ein wich-
tiges Mittel zur Demokratisierung der Borse. — Solche und dhnliche
Erwagungen diirften Pate gestanden haben bei der Griindung gar man-
cher Maklerbanken. Nicht selten wurde durch sie eine vielfach un-
gesunde Spekulation, die nur dem Dazwischentreten dieser Stellen ihr
Dasein verdankte, groBgezogen, um mit dem Zusammenbrechen oder der
Auflssung dieser Vereine wieder ginzlich von der Oberfliche zu ver-
schwinden. Durch diese Einrichtungen wird somit des 6fteren kiinstlich
ein Kredit ersetzt, der in Wirklichkeit liberhaupt nicht besteht. Ver-
einzelt — so z. B. in den Verhandlungen 1920/21 in Deutschland? — wird
auch den mit Einschuflsystem arbeitenden Liquidationskassen ein ent-
sprechender Vorwurf gemacht, um daraus den Schluf abzuleiten, daB3
das ganze hierauf aufgebaute System auf einer Tauschung beruhe. —
Eine sebr ungiinstige Beurteilung findet das Moment der Garantiegewéh-
rung auch bei Fuchs in seiner bereits angezogenen Abhandlung iiber den
Warenterminhandel. Dort wird sie unter Hinweis auf das damalige erfolg-
reiche Arbeiten des Berliner Getreidehandels als fiir einen wirklichen Kauf-
mann iiberflissig erachtet und als ,,dem Grundprinzip alles Geschifts-
verkehrs widersprechend angesehen, welches auf der Selbstverantwortlich-
keit, auf der personlichen Vorsicht im Abschlufl von Geschéften beruht 3.

Die letzten Argumentationen scheinen uns ein wenig tiber das Ziel
hinauszuschiefen. Zuzugeben ist allerdings, daf die Entpersénlichung
durch die Liquidationskasse stark auf die Spitze getrieben wird. Ins-

1 Vgl. a.a.0. I, 8.554. 2 Vgl. Arthur Vehse: Der Devisenterminhandel
in Deutschland nach dem Kriege. Freiburger Dissertation, als Manuskript ge-
druckt. Freiburg 1921. 8 Vgl. a.a. 0. S.98.
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besondere gilt das fiir normale Zeiten. Daf fiir sie das Garantiesystem
unter allen Umstdnden ablehnbar, soll damit jedoch nicht gesagt sein.
MuB beispielsweise jedes Mitglied der Kasse ohne weiteres als Aufgabe an-
erkannt werden, so braucht es nicht wunderzunehmen, dafl von mancher
Seite die Beibehaltung dieser Regelung als wiinschenswert bezeichnet
wird. Viel hingt weiterhin ab von den Voraussetzungen, die an den Bei-
tritt zur Kasse gekniipft werden, viel auch von den Bestimmungen iiber
den Ausschluf} aus dem Liquidationsverein bzw. von deren Handhabung,
zusammengefafit also von der Sicherung, welche der Verein seinen Mit-
gliedern gibt gegen die Gefahr des Zwanges der Anerkennung einer finan-
ziell nicht zuverldssigen Aufgabe. Gerade diese Erwigungen sind es
auch, auf die sich wihrend der 1920/21 gefithrten Verhandlungen iiber
die Frage der Einfihrung des amtlichen Devisentermingeschiftes in
Deutschland die Forderungen von Ein- und Nachschiissen weitgehend
stiitzten. Erklarlicherweise wurden diese in erster Linie seitens der Grof3-
banken laut. Denn im Interesse des Ansehens des Marktes hatten sie fiir
den Fall von UnregelmaBigkeiten und Zwischenfillen 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 Félle denkbar, in denen etwa die amtlichen Vermittlungspersonen
die Auftrige aus Mitgliedskreisen ablehnen diirfen, falls die finanziellen
Unterlagen des Auftragerteilers die spitere ordnungsgeméfle Erfiillung
des Geschiftes zweifelhaft erscheinen lassen. Eine entsprechende Be-
stimmung fand sich beispielsweise in dem Regulativ der Hamburger
Metallterminbérse der Vorkriegszeit. DaB durch diese Regelung ein
wesentliches Moment fiir das EinschuBisystem unter den Tisch fillt,
bedarf kaum besonderer Betonung.

Die Begleiterscheinungen der Ein- und Nachschufiverpflichtungen
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 dic jeweilige Hohe der
zu leistenden Einzahlungen. Einschiisse, welche die ungiinstigstenfalls
zu befiirchtenden Kursverluste erheblich iibersteigen, werden mit Wahr-
scheinlichkeit AbschluBleinschrinkungen nach sich ziehen. Zu beriick-
sichtigen sind dabei die Verhéltnisse auf den anderen Terminmérkten.
Ubersteigt ceteris paribus der dort geforderte EinschuBsatz jenen, der
fiir die in Frage stehenden Wihrungen geleistet werden muf3, so wird sich
die Spekulation in erster Linie letzteren zuwenden — vice versa umge-
kehrt. Mit steigendem Hundertsatz wird unter sonst gleichen Umsténden
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 eingestellte Schichten handelt, kann diese
Ausschaltung begriift werden. Im anderen Falle bedeutet sie eine Er-
schwerung der Teilnahme am Devisentermingeschéft auch fiir solche
Interessenten, die im Hinblick auf ihre enge Fiithlungnahme mit dem
Im- und Exporthandel einen besonders wertvollen Bestandteil des Valuta-
marktes bilden, — ein Gesichtspunkt, der vor allem von Hamburger Seite
aus gegen die 1920/21 im Pohlschen Entwurf vorgesehene EinschuBpflicht
geltend gemacht wurde®. Tatsdchlich scheint denn auch in der Hdohe
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 Ausmafe gegeben ist. So
trigt die EinschufBpflicht leicht zu einer zunehmenden Monopolisierung
der 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-
stinden dauernd zur Bereithaltung grofier 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 der von
den einzelnen Banken aufzubringenden Summen aus. Insbesondere die
Verétfentlichung letzterer hitte zu unterbleiben. Dagegen ist der ver-
schiedenen Belastungsintensitit eine gewisse Berechtigung nicht abzu-
sprechen. Gehen doch die der Sicherheit des Terminmarktes drohenden Ge-
fahren im allgemeinen weit schirfer von den finanziell weniger gut fundier-
ten Betrieben aus als von den international verankerten GroBinstituten!

Stirker als das Verlangen von Einschiissen ist die Erhebung von
Nachschiissen mit unerwiinschten Begleiterscheinungen verbunden. Das
gilt vor allem, soweit sie téglich erfolgen kann. Insbesondere in letzteren
Fillen ist der Borsenpartei sehr leicht die Méglichkeit gegeben, ihre Gegen-
kontrahenten aus dem Engagement zu werfen. Schumacher? weist
iibrigens in dhnlichem Zusammenhang noch auf eine besondere, fiir den
Teilnehmer am Bérsenhandel auBerordentlich gefahrliche Geschaftart
hin, die sogenannten Stop-orders. Hier geht die Gegenseite ohne
weiteres des geleisteten Einschusses verlustig, sobald innerhalb der
Schwebezeit die Kursausschlige nach einer bestimmten Richtung hin
ein vorher festgesetztes AusmaB iiberschreiten. Die Folgen fiir die Kurs-
entwicklung liegen auf der Hand3.

1 Vgl. A. Vehse a.a.O. 2 Vgl. a.a. 0. S.179.

3 ,,Die Hausse- und Baissespekulation wird iiberwiegend nach der Scite hin
verlaufen, nach welcher das groBere Interesse an der Borse gegeniiber den Out-
siders geht* (G. v. Schanz a.a. 0. I, S.554).
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Bei all diesen dem Auflenseiter drohenden Gefahren ist es nicht ver-
wunderlich, da} 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 Termingeschiften werde iiberhaupt unmoglich gemacht. Es koénne
ihm doch nicht zugemutet werden, daBl er wihrend der vielen Monate,
durch welche seine Geschifte laufen, immer groBle Kapitalien disponibel
halte zu dem Zweck, jeweils umgehend die geforderten Nachschiisse zu
leisten. Nicht weniger gilt dies fiir den sich sichernden Auflenhandel?,
fiir welchen sich besonders bei starken Wahrungsbewegungen die gréBten
Schwierigkeiten ergeben kénnen. Diese sind allerdings in wirtschaftlich
einigermaflen normalen Zeiten auf dem Devisenmarkt nicht allzu hoch zu
veranschlagen. Nichtsdestoweniger ist die Ausschaltung der NachschuB-
verpflichtung jedenfalls dem Handel gegeniiber, sofern die spitere Erfiil-
lung mit Walirscheinlichkeit zu erwarten ist, durchaus wiinschenswert.

Der vorerwihnte Pohlsche Entwurf hatte obligatorischen Einschuf}
vorausgeschen. Hinsichtlich des Nachschusses sollte von Fall zu Fall
entschieden werden seitens des sich zum Teil aus interessierten Mitgliedern
zusammensetzenden Uberwachsungsausschusses. Es ist selbstverstind-
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 6ffnen. Wiirde man auf dem Devisenmarkt dennoch zu einer solchen
Regelung schreiten, so wire die Entscheidung des zustédndigen Organes
etwa von der Natur des Grundgeschiftes abhéngig zu machen. Dabei
ware dem AuBenhandel eine Sonderstellung einzurdumen. Dadurch
konnte den NachschuBbestimmungen manch iibertriebene Schirfe ge-
nommen 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 Internationalitit der
Teilnehmer und meist kleinen Gewinnmargen fast unmogliche Ab-
wilzung. Dieser Notwendigkeit ist denn auch durch besonderes Ent-
gegenkommen hinsichtlich der Sétze verschiedentlich in etwa Rechnung
getragen worden. — Im wesentlich stirkeren MaBe noch als beim ein-
fachen Einschuf3 treten hier die Schwierigkeiten der Weiterwilzung bei
den Nachschiissen hervor, es sei denn, dafl das Marginsystem unter Ein-
schlufl aller Einzelheiten hinsichtlich der Arbitrage international ge-
regelt werden wiirde. — Soweit auch auf diesem Gebiet Tendenzen nach
einer Monopolisierung der GroBunternehmungen festgestellt werden
koénnen, ist zu beriicksichtigen, dafl auch in der Vorkriegszeit an der

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

Noch eine ganze Reihe weiterer Momente sind in Theorie und Praxis
fiir und wider das Garantiewesen in die Debatte geworfen worden. Unter
ihnen seien nur die wesentlicheren im folgenden noch kurz beriihrt. Ver-
einzelt wird so das EinschuBsystem mit der Erméglichung einer erleich-
terten Ubersicht iiber die Lage der Beteiligten und die Giite 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 Bérsenvorstand unterstellten Uber-
wachungsausschul} 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 muf3 das Garantie-
institut auf deren zweckmiBigste Uberlassung an die Wirtschaft bedacht
sein. Nicht selten sehen die Satzungen der Liquidationskassen ihre An-
legung auf dem Reportmarkt vor. — Ungiinstiger als hinsichtlich der
Einlagen und Einschiisse gestaltet sich auch hier die Lage beziiglich
etwaiger NachschuBverpflichtungen, insbesondere soweit diese téglich
entstehen konnen. Je nach der Schwankungsintensitit sowie nach dem
Ausmal der Engagements im Vergleich zu dem der betreffenden Firma
zur Verfiigung stehenden Mitteln miissen mehr oder weniger grofie Be-
triige oft tage- und wochenlang fiir den Eventualfall bereitgehalten wer-
den. Ihre voriibergehende Herausnahme aus der volkswirtschaftlichen
Verwendung kann somit tatsichlich stattfinden, soweit die betreffenden
Summen nicht anderweitig kurzfristig bis zum Tage der méglichen Fallig-
keit der NachschuBzahlung ausleihbar sind. Doch sind auch hier Er-
leichterungen fiir die interessierten Kreise gegeben durch die Méglichkeit
der kreditweisen Aufbringung der fraglichen Betrige. Zu beriicksich-
tigen ist allerdings, daf} diese vielleicht an anderer Stelle durch Restrik-
tionsmaBnahmen der Wirtschaft entzogen werden.

1 Auf dem Gebiete des Effektenhandels wird der Erwartung einer Férderung
der Arbitrage durch ZusammenschluB8 der verschiedenen deutschen Liquidations-
vereine in einem Referat von Moritz Lichtenhain: Effektenverkehr und Borsen-
terminhandel, auf dem VI. Allgemeinen 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, wihrend auf der anderen ihrer Uberfithrung
in staatliche Institutionen das Wort geredet wird. Auch die Fragen der
Mittelverwendung, insbesondere Reportpolitik, sowie der gleichfalls
bereits oben berithrten Einsichtnahme der Mitglieder des Vorstandes
usw. in die Geschiftstitigkeit der Konkurrenzfirmen spielen in dieser
Diskussion eine erhebliche Rolle.

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

Die Ersetzung des EinschuBsystems durch Bankgarantien 1afit
manche Gefahren der geschilderten Art zuriicktreten. Fiir die Bankwelt
ergibt sich allerdings dasselbe Bild wie in dem vorher betrachteten Fall:
Grundsitzliche Riickdringung der kleineren Banken durch die als
Garantinnen herangezogenen gréBeren 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 grundsitzlich an den Tag gelegten Vorsicht
in der Richtung einer Fernhaltung allzu unsicherer Elemente von dem
Terminmarkte! Nicht verkannt werden darf jedoch die groBe Gefahr,
die hier insofern in dem Auswahlprinzip liegt, als fiir dieses nicht immer
die volkswirtschaftlich wiinschenswerten Gesichtspunkte ausschlag-
gebend zu sein brauchen. — Aber ist das beim Ein- und Nachschuf3-
system der Fall ?!

Die fiir und gegen das Garantiesystem im weitesten Sinne ins Feld
zu fithrenden 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 Verhiltnisse einer weitgehenden
Stabilitit erfreuen, die Notwendigkeit der Garantien weit eher wird ver-
neint werden konnen als dort, wo infolge voraufgegangener tiefgreifen-
der wirtschaftlicher Umwilzungen eine vollige Uniibersichtlichkeit vor-
handen ist. Dieses Moment hat denn auch beispielsweise bei der Wieder-
aufnahme des amtlichen Effektentermingeschéftes in Deutschland seinen
Niederschlag gefunden in der Einfiithrung des hierselbst in der Vorkriegs-
zeit nicht iiblichen EinschuBsystems. —

Wir haben bisher das Garantiesystem unter dem Gesichtswinkel der
festen Eigenwahrung betrachtet. Das vorgefundene Bild dndert sich,
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sobald wir diese Voraussetzung fallen lassen und uns wihrungs-
kranken Gebieten zuwenden. Das gilt nicht nur fiir den gesamten
Fragenkomplex auf dem Devisenmarkt, sondern in gleichem Ausmafe
fiir alle Gebiete, auf welchen derartige Einschiisse 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 abhéingig sind. Fiir
letztere biift diese Frage mit deren zunehmender Wertbestindigkeit
in diesem Zusammenhang fiir uns an Interesse ein, vor allem soweit nur
Einschiisse in Frage stehen. Jener, welcher die Sicherheit leistet, erhélt
nach bzw. bei Abwicklung des Geschiftes einen mehr oder weniger
gleichen Wert zuriick. Bei Nachschiissen liegen die Verhéltnisse nicht
ganz so einfach. Die Preisverschiebungen des terminierten Gegenstandes
und der hinterlegten Werte sind bei schwankender Wahrung nicht selten
stark divergierenden Bewegungen ausgesetzt. Viel hdufiger als in nor-
malen Zeiten fithren sie zu entsprechenden Verpflichtungen. Eine weitere
Schwierigkeit besteht beziiglich 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 héngt die
Beurteilung des Marginsystems mit ,,wertbestindigen Einlagen bei
schwankender Wihrung stark ab. Die seitens der Liquidationsinsti-
tute an den Tag zu legende Vorsicht hat hier zwangslaufig eine Ver-
ungiinstigung der Lage fiir die mit ihr in Verbindung stehenden Kon-
trahenten zur Folge.

Wie liegen nun die Verhiltnisse, wenn wie gewohnlich bei schwanken-
der Eigenwihrung die Hinterlegungen in solchen Gegensténden erfolgen,
welche sich den Wertverinderungen weitgehend anschmiegen, also etwa
in fest verzinslichen Papieren oder gar in heimischer Wéahrung? Wir
sehen hier zunichst von solchen Fillen ab, in denen die Wertschwan-
kungen ganz unerheblich sind, sowie weitgehend auch von solchen, bei
denen tatsichliche Schwankungen um eine stabile Mittellinie herum er-
folgen. Bei nachhaltig einseitig liegender Wahrung haben wir auch
fiir die uns hier interessierende Frage zu unterscheiden zwischen einer
solchen, die im Werte fortgesetzt fallt, und einer solchen, bei der eine
entgegengesetzte Bewegung vorliegt. Abgleitender Wahrungswert —
wir betrachten vorerst nur das EinschuBlproblem — fijhrt einen Wert-
schwund der hinterlegten Betrige und somit eine Schidigung der Kon-
trahenten nach sich. Zwar wiirden sie diese auch erleiden, wenn sie die
betreffenden Summen als solche gehortet haben wiirden. Hitte aber
fiir sie ein Zwang zur Einschuflleistung nicht bestanden, so hatten sie die
Betrige moglicherweise nutzbringender angelegt und wiren vielleicht
in der Lage gewesen, diesen Verlustgefahren auszuweichen. Fiir 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
hitten sich fiir ihn auch dann ergeben, wenn eine EinschuBpflicht nicht
wiirde vorgelegen haben. Fiir den Verkdufer der Auslandwihrung er-
héht sich dagegen auf diese Art und Weise der ihm infolge der Geldent-
wertung aus dem Geschifte zugefiigte Verlust, da nicht nur die Entwer-
tung der abgeschlossenen Geldsumme von ihm zu tragen ist, sondern
dariiber hinaus noch diejenige der hinterlegten Betrige. Von seinem
Standpunkt aus miissen somit die heftigsten Bedenken gegen diese Rege-
lung erhoben werden, — Bedenken, die sich erheblich steigern, sofern
zu den Einschuf3- noch NachschuBverpflichtungen treten. Entsprechen-
des gilt vice versa bei steigendem Wahrungswert.

Bei ciner um eine stabile Mittellinie schwankenden Valuta ergibt
sich in mancher Hinsicht dasselbe Bild. In Fillen, in denen unter einer
derartigen Voraussetzung ein Abschlufl von Termingeschéften empifeh-
lenswert ist, sprechen nicht derartig tiefliegende Momente gegen das
Ein- und NachschuBwesen wie bei den einseitigen Lagen. DaB} wir ihm
auch hier im Grunde genommen ablehnend gegeniiberstehen, ohne ver-
einzelte Vorteile zu verkennen, bedarf nach den voraufgegangenen Er-
orterungen nicht mehr besonderer Begriindung. —

Unsere Ausfilhrungen iiber das Garantiewesen sind zum Abschlufl
gelangt. Wie aus ihnen hervorgeht, kénnen 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 Eigenwihrung. Werden
diesfalls Ein- und Nachschiisse eingefordert, so ist ihre wertbestandige
Basierung soweit eben méglich 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 flissigen Mitteln 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 Schwierigkeiten wire bei etwaiger Einfiilhrung eines amtlichen
Devisentermingeschiftes eine derartige Grenzzichung des Kreises der
Teilnehmer zu empfehlen, daf fiir sie dank ihrer Kapitalschwere oder der
fir sie iibernommenen Bankgarantie eine EinschuBverpflichtung von
vornherein als iiberfliissig anzusehen ware. Mit oder ohne Anlehnung
an die Zentralbank miiite es gleichsam den Riickhalt eines breiten (Kurs-
sicherungs- und etwaigenfalls auch Spekulations-) Marktes bilden kénnen.
Die Einforderung von Einschiissen usw. seitens der Teilnehmer ihrer
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Kundschaft gegeniiber wiirde sich trotz aller hiergegen oben geltend
gemachten Bedenken wahrscheinlich nicht véllig vermeiden lassen. Sie
miilte unseres Erachtens individuell behandelt werden. Nachschuf-
forderungen von Im- und Export hatten allerdings weitestgehend zu
unterbleiben.

IV. Die wesentlichsten Ergebnisse.

Da eine absolute Stabilitiat einer Valuta praktisch nicht in Frage
kommt, gehen wir in folgendem zunéchst von einer nur schwankenden
Eigenwihrung aus, d. h. einer solchen, in welcher einer Anderungen unter-
worfenen, dynamischen Kurslinie eine stabile statische Linie gegeniiber-
steht. Wir greifen dabei als typische Fille jene Lagenverhéltnisse heraus,
in welchen sich die Abweichungen von der Mittellinie entweder

1. in engen Grenzen halten oder
2. ein erhebliches Ausmaf} erreichen.

Insbesondere solange die Inlandspreise von den geringen Kursschwan-
kungen nicht sonderlich beriihrt werden, empfiehlt sich bei Abschluf3
von Geschaften auf auslindischer Basis das Eingehen von Kurssiche-
rungsvereinbarungen. Thre Ermdglichung dient der Belebung des
AuBenhandels und ist schon allein wegen der Erleichterung der Aus-
nutzung giinstiger Augenblicksbedingungen grundsétzlich, und zwar
auch unter wahrungspolitischem Gesichtswinkel (Zahlungsbilanz) zu be-
fiirworten. Soweit die Spekulation zur Schaffung von Gelegenheiten
zu derartigen Abschliissen beitrigt, ist ihr Eingreifen zu begriien. Dal3
sie nicht ein Conditio sine qua non fiir Terminvertrage ist, wurde oben
ausgefiihrt. — Thr Auftreten ist iibrigens, auch abgesehen von ihrer dies-
beziiglichen Aufgabe, so lange unbedenklich, wie sich die Ausschlige
der Eigenwahrung in engen Grenzen halten und durch eine notfalls ein-
setzende bankseitige Intervention Schwierigkeiten leicht aus dem Wege
gerdumt werden konnen. Die Ausnutzung der jeweiligen Kurslage mag
zu einer gewissen Beruhigung der Kurskurve fithren, 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 Sondermafinahmen — voéllige oder
teilweise Termingeschéftsverbote — empfehlenswert erscheinen. Aber
selbst in ruhigeren Zeiten lassen sich wie auf den anderen Termin-
miérkten auch hier Schritte zur Einschrinkung derartiger Ubertrei-
bungen rechtfertigen.
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Das Eingreifen der Notenbank mufB grundsitzlich auf Einzelfille
beschrinkt bleiben. Mit einem vélligen 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 AuBlenhandels, sehr wohl das Wort reden
kénnen. Eine Intervention diirfte sich ferner unter Umsténden empfeh-
len zwecks Einddmmung spekulativer Auswiichse, dhnlich 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 Ausmafe zuriickgegriffen worden war auf die
im Mittelpunkt unserer augenblicklichen Betrachtung stehende ,,stabile*
Valuta. —

Eine Verschiarfung der Ausschléige fiihrt eine Verdnderung des
Bildes in mehr als einer Hinsicht nach sich. Das gilt zunéchst beziiglich
der Kurssicherung. Auch jetzt noch kann das bisherige Vorgehen, d.h.
die Kurssicherung in der Heimatwéhrung, zweckmiBig sein; es kann sich
aber auch der entgegengesetzte Weg der Sicherung gegen die Wert-
verdinderungen der eigenen Wihrung in einer auslindischen stabilen
Valuta empfehlen. Bei Abschlufl des Grundgeschéftes in der heimischen
Wéhrung ergibt sich das Risiko bei Unterlassen einer derartigen Siche-
rung aus den Verschiebungsmoglichkeiten ihres Inlandwertes, andern-
falls aus jenen der Spannungsverhéltnisse zwischen deren Auflen- und
Binnenwert. Entsprechendes gilt vice versa bei Stellung des Grund-
geschaftes auf die stabile Auslandsgrundlage. Die Entscheidung, ob im
Einzelfall zu einer Riicksicherung geschritten werden soll oder nicht, ist
von den jeweils gegebenen Verhiltnissen sowie von der Beurteilung der
Weiterentwicklung abhéingig zu machen. Spekulative Momente geben
mehr oder weniger den Ausschlag. Sprechen bei der gegebenen Lage
privatwirtschaftliche Momente fiir eine Sicherung in der einen oder an-
deren Richtung, wird man ihre Erméglichung — allerdings nicht aus-
nahmslos — auch unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten begriiflen
kénnen. Die Griinde: Erleichterung des Handelsverkehrs mit dem Aus-
lande, teilweise leichtere Erreichung mitunter erwiinschter Auslands-
darlehen, ein wenn auch nur bedingter Anschlufl an den internationalen
Geldmarkt sind auch volks- und wéhrungswirtschaftlich als Plus zu
buchen. Allerdings darf auf der anderen Seite vor allem bei einer etwai-
gen Sicherung des Inlandes gegen die Wahrungsschwankungen der Hei-
matwahrung nicht die Gefahr auBler acht gelassen werden, daBl damit
die Wabrung immer mehr ibre Funktion als Wertvergleichungsmittel
vérliert. 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 iibersichtlicher als fiir die am Handel inter-
essierten Kreise des Inlandes liegen die Verhéltnisse fiir den mit Krank-
valutarien arbeitenden Im- und Exporthandel des Auslandes. Sofern
dieser in seiner festen Heimatwihrung abschlieft, kommt fiir ihn ein
Deckungsgeschéft im Grunde genommen nicht in Frage; dient den Ab-
schliissen dagegen die kranke Wéahrung als Basis, so ist eine Sicherung
gegen deren Schwankungen das gegebene — wenn auch hier Einschrin-
kungen im Hinblick auf das Verhalten der Konkurrenz geboten sein
mogen!. Die oben betonte weitgehende Riicksichtnahme auf die In-
landwert- und Spannungsrelationskurve ist in diesem Falle nicht er-
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 fiir 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 lediglich als ein Anhaltspunkt fiir die Be-
urteilung der Weiterentwicklung der Dinge. Ganz anders die inldndische
Spekulation! Fiir diese gewinnt neben den Auslandwertschwankungen
die Entwicklung der inldndischen Preisgestaltung ganz erheblich an
Bedeutung, wird doch durch sie das tatsichliche, wenn auch nicht no-
minelle Ergebnis auBlerordentlich stark beriihrt!

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

Wie wird durch ihr Auftreten
1. die statische, wie
2. die dynamische Kurslinie beriihrt ?

Solange erstere auf einer stabilen Héhe gehalten werden kann, d. h.
solange eine Inflationsgefahr an sich nicht besteht, sind grundsatzliche
Einwendungen gegen ihre Teilnahme am Terminhandel nicht zu erheben.
Etwaigen stiarkeren Ausschligen, die — wie ausgefiihrt — sehr wohl im
Bereiche der Moglichkeit liegen, wire gegebenenfalls durch das Noten-
institut entgegenzutreten. Bei zunehmender Verungiinstigung der Lage
birgt ihr Eingreifen dagegen insbesondere im Hinblick auf die mégliche
Erwirkung einer Inflation die grofiten Gefahren auch fiir die statische

1 Vgl. oben S.9. .
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Linie in sich. Thr Verbot oder doch eine weitgehende gesetzliche Ein-
schrankung wird unter diesen Umstinden sehr wohl zu erwigen sein.
Scheut man hiervor zuriick, 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
beildufig erwahnt. Bei der Beurteilung der Spekulation mufl auch hier
ihre mogliche Verkoppelung mit dem Kurssicherungsgeschaft beriick-
sichtigt werden, das durch ihr Eingreifen wenn auch nicht erst erméog-

"licht, so doch weitgehend erleichtert wird. Kurspolitisch birgt sie
die Moglichkeit in sich, die Devisenterminnachfrage des Imports, die
andernfalls mit Wahrscheinlichkeit durch das dort getitigte Gegen-
geschift indirekt auf den Kassamarkt driicken wiirde, von diesem vor-
erst fernzuhalten.

Bei planloser Inflationspolitik ist das Verbot der Termindevisen-
spekulation grundsitzlich empfehlenswert. Die Kurssicherungen gegen
die Bewegungen der Auslandwéhrungen scheiden mit zunehmendem
Verfall immer mehr aus. Die Sicherung gegen die Eigenwihrung 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 Geschéftsvereinbarungen die
stabile Auslandwihrung zugrunde zu legen. Fiir den Import kommt eine
andere Preisbasis, so erwiinscht sie den Einfuhrhiusern auch sein mag,
kaum in Frage. Schlieit der Export in seiner sinkenden Heimatwihrung
ab, so wird er, soweit sich eine entsprechende Méglichkeit zu annehm-
baren Bedingungen bietet, unter allen Umsténden zu Riicksicherungs-
vertrigen schreiten'. Die Zentralbank hat unter derartigen Umsténden
grundsitzlich 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, ihm mittelst eigenen Fonds oder auf
Grund von Anleiheaufnahme entgegenzutreten.

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

1 Vgl. zur Frage der Exportfakturierung u. a. W. Prion: ,,Betriebswirtschaft-
liche Valutafragen in: Industrie- und Handelszeitung Nr. 201 vom 29. August
1921, und ferner: ,,Noch einmal: Die Frage der Fakturierung* in: Die Leipziger
Musfermesse Nr.2 vom 17. Januar 1922,
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Terminmarktpolitik sind, insbesondere soweit sie sich auf das Verhalten
der Zentralbank beziehen, oben eingehend erértert worden. — Im Gegen-
satz zu den Verhéiltnissen bei stabiler Eigenwiahrung 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 zweckmiBigste 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, 148t sich doch der genaue Tag des Zahlungseinganges
wie auch der -leistung im Augenblick des Abschlusses des Grund-
geschiftes nicht mit volliger Sicherheit iibersehen. Nur Abrufs- und An-
dienungsvereinbarungen scheinen uns den Wiinschen des Aus- und Ein-
fuhrhandels betreffend Falligkeitsfrist in ausreichendem MafBle 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 Abschlufl 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
Bérsenterminmarkt auftritt. Den vom Standpunkt des AuBenhandels
gegen das Ein- und insbesondere NachschuBsystem geltend gemach-
ten Bedenken miissen wir uns weitgehend anschlieBen. Insbesondere
stehen wir den NachschuBforderungen an Ex- und Import ablehnend
gegeniiber. Den Unzutriglichkeiten, welche sich in Staaten stark schwan-
kender oder auch einseitig liegender — vor allem abgleitender — Eigen-
wihrung aus deren Wertbewegung in diesem Zusammenhang ergeben,
kann in etwa durch Hinterlegung ,,wertbestindiger Papiere usw. be-
gegnet werden. Allerdings liegt, wie wir gesehen haben, auch hierin keine
ideale Losung. Ist der Handel auf Deckung an der Borse angewiesen,
so ist trotz Bedenken grundsitzlich einer Ersetzung des Einschuf3- durch
ein Bankgarantiesystem i.e. S. der Vorzug zu geben.

Jene Termingeschéfte, 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-, Dreimonatsgeschiftes ab. Fiir die grund-
sitzliche 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 Spekulationsgeschéfte beschrinken, so wiirde
man auch hier ohne weiteres insbesondere aus Abwicklungs- und Prolon-
gationsgriinden, 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 Geschifte: Kurssicherungs-
und spekulative Abschliisse weitgehend ineinander iiber, indem vielleicht
die Bankwelt ihrerseits in groBem Umfange ihre Deckung auf dem Spe-
kulationsmarkt vornimmt. Letzterer mag sogar unter Umsténden 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 Beschrinkung
der Devisenterminabschliisse auf den Spekulationsmarkt liegt eine solche
auf die Kurssicherungsgeschéfte im Bereich der Moglichkeit. Allerdings
trifft das nur so lange zu, als die Bewegungen der beiderseitigen Valuten
sich in verhaltnisméBig engem Rahmen halten. Sobald diese jedoch, sei
es auch nur auf einer Seite, ein solches Ausmaf} erreichen, daf3 selbst fiir
das Heimatgebiet der kranken Wiahrung die direkte oder indirekte Uber-
nahme der Sicherung ein Risiko bedeutet, lassen sich spekulative Mo-
mente nicht mebr ausschalten.

Im engsten Zusammenhang mit dem Organisationsproblem steht
die Frage nach dem Charakter des Devisentermingeschéfts. Ist dieses
als Waren- oder als Effektengeschift anzusprechen ? Auch diese Frage
haben wir des ofteren angeschnitten. Wir konnten darauf hinweisen,
daf die Borsengesetzgebung Devisen grundsitzlich als dem Effekten-
markt zugehorig behandelt, daf 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 niher gebracht.
Theoretisch braucht ein Handel in Waren auf der Grundlage des heutigen
Effektenterminhandels, selbst wenn man die ZweckmiBigkeit dieser
Organisation bestreiten wiirde, durchaus nicht als Ding der Unméglich-
keit angesehen zu werden. Wir wiirden ihn ja z. B. gegebenenfalls in der
itblichen Regelung des Terminhandels in Devisen vor uns haben, dessen
Warengeschiftscharakter, wie erwiahnt, neuerdings seitens Goppert
u. a. riickhaltlos 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 Briicken zum

Fischer, Devisentermingeschift. 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 Hilfsgeschift des internationalen Effekten-
verkehrs eine nicht zu unterschitzende Bedeutung erlangen.

Wie steht es nun, sofern wir von der zweiten von uns als wesentlich
erkannten Funktion, der Kursbeeinflussung ausgehen ? — 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 grofle Reihe von Warenvertriagen gleichsam die
Basis. Insofern kann man auch diese Abschliisse als Warenhilfsgeschifte
ansehen. Soll man ihnen aber deswegen ohne weiteres den Charakter
des Warengeschéftes zuerkennen, sie also, auch losgelst von ihrer etwai-
gen Verkoppelung mit dem Sicherungsabschluf}, als solches betrachten ?
— In Analogie mit den Verhiltnissen 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 148t sich nicht leugnen, da3 hier wie dort die jeweiligen
Funktionen den einzelnen Geschiften einen ganz verschiedenen Stempel
aufdriicken. AuBerlich tritt das moglicherweise auf dem Devisenmarkt
deutlicher hervor als etwa im Warenhandel, da sich je nach der Pripon-
deranz der einen oder anderen Funktion eine ganz verschiedene Handels-
regelung ergeben mag. — Technisch erinnert das zweckmiBig organi-
sierte Kursbeeinflussungsgeschift in mehr als einer Hinsicht stirker an
den Effekten- als an den Warenhandel. Will man die iibliche 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. Fiir beide muf
anstelle des starren Liquidationstermins eine Félligkeitsregelung, wie
oben! vorgeschlagen, treten. Die andere groBe Gruppe reiner Devisen-
terminabschliisse weist dagegen einen stark effektenhandelsihn-
lichen Charakter auf. Zweckentsprechend spielt sie sich auf dem Ulti-
momarkt oder per einen bestimmten Tag ab. Zu dieser Gruppe gehéren
auch die gleichfalls auf dem Ultimomarkt abzuschlieBenden Sicherungs-
geschifte fiir den Terminhandel in auf auslindische Wahrung lautenden
Papieren. Als Bindeglied zwischen dem waren- und effekteniahnlichen
Devisenterminhandel kénnen die verschiedensten oben zur Sprache ge-
brachten Zwischengeschifte wie kurzfristige Lombardierungen, Repor-
tierungen usw. dienen. — DaB diese Eingruppierung bei der starken
Verkoppelung beider Geschéftsarten nicht véllig befriedigt, soll durch-

1 Vgl. oben S.11ff.
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aus nicht bestritten werden. Als geeigneter Ausweg wiirde unseres Er-
achtens eine Ersetzung der bisherigen Zwei- durch eine Dreiteilung,
nimlich in Effekten-, Devisen- und Warenmarkt in Erwégung zu ziehen
sein. Ansétze zu einer derartigen Gegeniiberstellung finden sich heute
bereits verschiedentlich. So stellt beispielsweise Prion! dem Handel
in Wertpapieren und Waren als dritte Gruppe jenen in Zahlungsmitteln
zur Seite. Auch uns scheint dieses Vorgehen durchaus zweckdienlich,
um bei Anerkennung aller iibereinstimmenden Ziige des Devisentermin-
handels mit jenen beiden anderen Mérkten auch das trennende, das ihm
eigentiimliche, das uns in unseren Ausfiithrungen immer wieder begegnet
ist, mit geniigender Deutlichkeit hervorzukehren.
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