
DE WISSELKOERSEN.  

Mcj. Mr. E. C. van Dorp, heeft gemeend, in een ar- 
tikel in de Economist (a.[l. Mei 1918) hare theorie om- 
tren4 de wisselkoersen, als aa,n,gegeven in haar prae-ad- 
vies aan d,e Nationale Vereeniging tegen de Werkloos- 
hei4, nader te moeten uiteenzetten. 

Hare theorie is, als ik haar goed begrijp, neergele%d 
in de 'conclusie van haar prae-advies, in de volgende 
bewoordingen. 1) 

De internationale handel is eel,,, handel van waren te- 
gen waren. De wissel is d.aarbij het voorrmamste be, aal- 
middel. De wissel houdt in een vordering m vreemd 
gel& 

De wisselkoers drukt den prijs in Nederlarid, sch g'eld 
van zulk een w)rdering uit, en geeft dl.ls de verhouding 
aan tusscben de Ned.er,!and, sch,e en de vreemde munteen- 
heid. Die wisselkoers behoort zoo weinig mogelijk te 
schommelen, d.aar wisseling in waarde  in bet internatio- 
n~ll bet, aa,lm~dldlel onzekerhei4 schep,t, c~en e.en bevoord.eelt 
boven den and~er. 

In nonnale tijden is d,ie vasthei4 gewaarborgd ;  im- 
mers de meeste beschaafd~e sta, ten hebben den goutl:en 
starrdaard. 

De gouden, sta.n4aard is tha.ns feitelij,k verlaten in de 
oorlogvoere~de staten,. 

De waa1~de 4 e r  geld,eenheid hangt dan a[ van den 
omvan~ d,er circu, la.tie en den voet, waarop de prod,uctie 
beloond~ wordlt; i~nmers, ze is niet meer  gelijk aan een 
bepaalde koopwaar, nl. g-ou4; maar  aan een bepaald 
deel der volksprod~uctie, d,aalt dus met deze prod~actie, 
zoo de circula,tie niet evenveel in'gekrompen wordt. De 
dalin,g d'er Dtfitsche e.a. valuten is derhalve te wijten 
aan : 

lo. opgezette c i rculat ie ;  
20. verslechtering van cl, e~ ruih~oet, door achteruitgang 

van de prod, uctievoorwaarden. 

') Blz. 31--32 Praeadvies. 
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M.a.w. de valuta d,aalt in een vert~oudir~g uitgedrukt 
d,oor de vermeerder ing  der circulatie vermenigvuld4gd 
met de a[neming van de opbrengst  van d, en, arbeid, se- 
dert het oogenblik, d,at d,e valuta n,iet meer  aan goud 
gebond,en was. De th,eorie, dat die daling veroorzaakt  
wordt d~oor grooter invoer d.an uitvoer is onjuist, immers 
het voort~uren van e.en dergelij'kel~,, toestand is onmoge- 
lijk; even.mia is ze een gevolg v~,a.n den technischen 
stand der wisselmarkt. 

De door Mej. Mr. van Dorp on tvouwde theorie kan 
mij, on,clanks h,are nadpere uiteenzetting niet bevredigen.  
In de Economist 2) sch.rijft zij o.m. het vo lgende :  

Duitsebland heeft op het oogenNik feitelijk niet den 
gouden standaard, maar  een zoogenaamd ,,freie Wah- 
rung" ,  een gek~eenheid, die zich geheel  los van bet 
stan<iaardmetaal beweegt.  De waarde  van zulk een geld- 
eenheid, word,t bepaa ld :  eenerzij~ds d~oor de h,oeveelheid 
geldeenheden,  die in de circulatie wordr gebracht,  ander- 
zi}d~s door dev~ in lint larLd aanwezigen consumpttievoor- 
r a ad ;  d,e geld,eenheid, toch stelt dan voor, niet een be- 
paalde boeveell~eid sta,ndaardmetaal, gelijk bij een'metaal- 
stand'~ard, maar  een bepaald deel der  productie. 

Hoe grooter dLus de consu,m~ptievoorraad,, hoe grooter 
de waarde  der gek~eenheid;  hoe grooter de circulatie, 
hoe kleiner de waard~e, en omgekeerd,. De wisselkoers 
tusschen twee land~en d,rukt de waardeverhouding  tier res- 
pectieve geldeer,hed,en uit. De daling van den koers op 
Duitsch,land d'rukt d~us de d,aling uit van de waarde  van 
de Duitsche geld, een, l:leid ten opzichle  van de Nederland~- 
sche geld,eerrheid, en is te verklaren d~or d.e groote toe- 
neming tier Dtlitsche circulatie eenerzijds, de afn, eming 
der prod~uctie, de v~erslechtering van den economiscshen 
toestand, de verarming in Duitschland, ar~derzij,ds zooms 
die tot uitirig komt in de prijzen tier exportartikelen~ 

Nu mej. Mr. van Dorp op den voorgrond stelt d at 
een economisch,e th,eorie volkomen slufitend en d~aidelijk 
moet zijn, een logisch geh,eel, dat zond,er hiaat alle [ei- 
ten omvat, heb ik mij afgevraagd o[ d.e door mej. van 
l)orp voorgedragen velMaring der  h.~idige wisselkoersen 
volc~oet, en dan moet ik l-,ekennen dat hare verklar ing 
mij voor alle huidige, abnormale standen van de wissel- 
koersen Met l<aa bevredigen.  

Hoe zijn, vraag ik me af, volgens de theorie van Mej. 
van Dorp te verklaren b.v. de bewegingen van den wis- 
sel:koers op New-York, htoe is te verklaren  de hooge 
stand, van d,e wisselkoersen op d:e Scaa~dinaviscbe rijken? 

2) Plz. 357--359, Economistaflevertng, Mei 1918. 
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Toen de oorlog uitbrak, d,a.alde d~ wisselkoers op New- 
York;  een ieder, d~e een saldo tegoed te New-York had, 
wilde d~t te gelde maken ;  h et aanbod van zicht New- 
York overtro[ verre de vraag, welke ontstond, op den 
sterk gedaalden koers. Kon de daling toen van den. wis- 
selkoers op New-York toegeschreven worden aan opge- 
zette circulatie en achteruitgang van de productievoor- 
waarden ? 

Naderhand, toen onze regeering het uit Amerika inge- 
voerde graan moest betalen, steeg de koersop New-York; 
aan de vl'aa~ naar remises voor betaling van her graan 
werd. tegemoet gekomen door de effectenarbitrage, welke 
bij den hoogen wisselkoers op New-York mogelijk werd. 
Toen er geen graa,rt meer te betalen was, daalde koers 
tot cte h.uid,ige dagen, omdat tegenover her aanbod0 van 
remises op New-York tengevolge van de uitgevoerde 
coupons geen vraag ter betaling van ingevoerde goede- 
ren meer opweog en weegt. 

De l~ooge stanc~ van de wisselkoersen op de Scandina- 
viscbe rijken, is die te verklaren volgens de theorie va~l 
Mej. van Dorp ? 

Vooreerst h et eerste punt :  opgezette circulatie. 
Is b.v. de zoo hooge stand var~ den wisselkoers op 

Zwecien, welk'en we gezien h:ebben, een gevolg van de 
opgezette circulatie h:ier te la~de, en verslechterin, g van. 
den ruilwmt, d'o,)r acl~teruitgaaTg van de prod.uctievoor- 
waarder,, of omgekeerd, door een n~iet-opgezette of ver- 
mfnderde circulatie in Zwed,en, vooruitgang van de pro- 
ductievoorwaard,en ? 

Hier  te land,e is het bed'rag aan ba~.kbiljetten in om- 
loop sterk vermeerderd,  d,at weten we, doch de circulatie 
in Zwed,en is zeker niet mirLder toegenomen. 

Vervolgens moet ik me a[vragen, volgen,s d,e theorie 
van mej. mr. van Dorp, of d,e prod'u~c~evoorwam'den in 
oils land gedurend:e d~en oorlog zijn acl~teruitgegaan, en 
zoo ja, of c~ie acl~teruigang hier te lande sterker is ge- 
weest  dan in Zweden. 

Op beid,e vragen zoude ik geen positief antwoord dur- 
ven geven, rbach mind,er een in den geest, volgens de 
verklaring van de wisselkoersen, d~oor mej. mr. van Dorp 
gegeven, vereisch.t. 

Nagaar~de h, et verloop van d, en stand, van den wissel- 
koers op Zwec~en ter Amsterd,amsche Beurze, zie ik her 
volgende verloop. 

Toen de oorlog uitbrak was de sta~d normaal ;  de 
wisselkoers op Zwed~en liep naderha,ncl, sterk op omda,t 
de banken en bankiers bleven koopen remises op Zwe- 
den, daar er steec~s vraag was naar wissels op Zweden,  
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welke vraag niet bevred~gd lqon word~en c~oor aan,bo~van 
remises uit Zwe4mx en de Zweedsche Rij,ksbank:weigerd'e 
goud aan te n,emen a ls betalin~ Wat toch was het ge- ~ .  

val ? Onze hou,th, andelaren had, den betrokken en bleven 
betrekken hou.t uit Zweden (andere artikelen, zoo~ls mo- 
toren, la,ten we gemaksf3alve er bu~r da,t hou~t moest 
worden betaald,, vandaar  de vraag n.aar remises op Zwe- 
den. Remises op Zweden km~d.en niet verscl~aPt worden, 
omdat wij geen vordermgen, op Zweden h,ad~den; wij 
toch had:den weil~ig goederen n~aar Zwed;en uitgevoercl 
en had, d, en ook weinig naar d.at land uit te voeren ;  aa,n 
de vraag naar remises op Zwedm:. kon ook ~ziet langs 
inc~irecten weg, word;en voldaan, door arbitrage konden, 
niet als gewoonlijk wissels versch,aft worden, alleen 
eenigermate op bijzondere wijze. 

\V,~nneer de Zweed,sch~e l,{ijkst'~w..k ech,ter we] goud 
wa.n on,s aanneemt, d~a11 verdwijnt die abnormMe wissel- 
stand. Zeker kan d~nn Mej. Mr. van Dorp zeggen dot 
door die goudzend,ing de circulatie in ons land kleiner 
wordt  - -  of wellicht juister gezeg.d, d'at d,e m~gelijke 
enorme uitbreid.ing der circulatie eenigszins beper.kter, 
kleiner worc~t --- d,~ch, wanneer  terzelfder tijd Duitsch- 
lan.d., of Oastenrijk , f  Engeland ons goud zend:t, kan men 
dan ook de d~ling van den wisselkom-s op Zweden 
(en die zal zeker blijven d,alen t~t h.et normale ptmt, 
wanneer  d.e Zweed,sche Rijksbank goud aanneemt va.n 
,-ms) toesch,rijven aan n~inder q~gezette circulatie in 
ons lan.d ? 

De betalingsbalal~.s tusscl~en Zweden en ons l a n 4 w a s  
geworden, en blee[ \oor  ~ms landt or,':Zunsti.g , d~ordatwij,  
goed,eren uit Zwe4an l-etrokken en wij geen goederen 
noch gou,d daarbeen korJd;en zcnd,en; d:ie ongunstige be- 
talingsbalans .h,ad tengevolge, d.at er uit ons land meer 
geremitteerd moest en moet wr naar Zweden dan 
omgekeerc~; vand~aar vraa.g naar remises op Zweden., 
waartegen, geen aan,bod overstond, en staat. Wat is nu 
d,aarvan de oorzaak ? D,oor grooter invoer uit Zwetlen 
d.a,n uitvoer naar Zweden is de dalin~ veroorzaakt.  

De or~juistheid, van d.eze bewering kan ik, ondan, ks de 
beschouwingen v'nln mej. van Dorp, h.oe h,eftig ook uit- 
gedrukt, nog niet inzien. Daarentegen komt mij de theo- 
tie, a.ls d,oor m e j .  van Dorp aangenomen en aangepre- 
zen a.ls de juiste, wel eenigermate gezoc:ht root .  

De wisselkoers op Zweden zal zij13 hoogm~ stand ver- 
liezen niet alleen 4oor goud,zendingen, d~3c'h: ook wan- 
neer  hour van and,ere lan,d, en dan Zwed.en kan verkregen 
worden. Is d,ie daling dnn veroorza~akt d,oor opgezette 
circu~latie of verslecl~tering van den ruilvoet, door acl~er- 
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uitgang van de product ievoorwaarden,  ook als Zwedlen 
elders een afzet voor zijn h,ou:t v'ind!t? 

Trouwens, zooals mej. Mr. va~ Dorp 't poneert, d,e 
internationale hand, el is een handel van waren tegen wa~ 
t e n ;  de wissel ig dlaarbij het voornaamste betaalmi~ddel, 
d~arin ligt m.i. al een erkenninL&a.d,at bet begin van alles 
is handel vat., waren - -  in- en uitvoer - -  en als gevolg 
L-etalingen; invoer eischt betaalmidd,elen, uitvoer ver- 
sch.aft ze. Invoer ct'oet vraag naar, uitvoer aa:nbod van 
betaalmiddelen ontstaan w.o. de wissel de eerste plaats 
inneemt. Vraag doet d.e koers van dee, wissel rijzen, a~m- 
bod daarentegen hem da:len. Zijn de koopers v~qn een 
wissel, schrijft mej. Mr. van Dorp, in de meerderhteLd, 
ddan zal de wisselkoers wat stijgen, zijn de verkoopers 
in de meerd'erheid, dml zal hdj wat d~Men. 

Als causa proxima van d,aling resp. st(jging van den 
wisselkoers op een land.., zie ik den uLtvoer (in uttge- 
breiden zhl~, niet alleen van goederen, d~ch ook van 
effecten, coupons enz.), grooter dan den invoer, resp. 
dell invoer gronter  d~m den uitvoer. 

Waard~ , r  wordt in, voer uitgelokt, gestimuaeerd~? Daar- 
voor z~e ik b e h a h e  op.gezette circulatie, achteruitgang 
van de pn~ductievoorwaarden, als door Mej. Mr. va.n 
Dorp gennemd, ats de eenigc, nod vele andere fact~wen.. 
[)uitschlan.d, waar  God-Mars reel  dleed in,voeren, onge- 
acl;it buiten~c\vnnn hoo~e prijzen, geeft daartoe een aan- 
wiizing. 

Duitschla.nd, cha.t ,mdJa,nks sterk verh,ongd~e prijzen:, ondmlks 
I~i.i reeds sterk gecliaalden buiten,la.n,ddscheal xvisselkoers, nod 
meer dalende d~nor aa.M-od van marken buitenaands teg,en 
de i~gevoerde goederen, welk aanbod: niet opLaenomen 
werc~ en wordt, d>ch nerminderd werd e~ word~t door 
toegestane crediicten, dr h~:mwel een lade wisselkoers op 
zichzelf in~\'oer weerh,~udtt, h,et aan,l'r van= marken zoudle 
doen afn.emen, meer Nee[ invoeren dcr uitvoeren. 

Wanneer  er groote bed:.ragen aan h,et buitenland' moe- 
ten betaald wor&en, is er vraag ~iaar remises op het 
buitenland,, wan.ricer daarentegen Droote bed'ragen uit het 
buiten,land word,en on.tvangen, is er aanbod, van remises 
op hut buitenlandl; de vraag heeft een stijgen, het aan- 
bod. een da.len tengevo]ge. Wanneer  er gedurende Iangen 
tijd. groote bed~-agen aan Det buiten,la~e,d beta,aid moeter~ 
worden (a,lth,a.ns meer aan h,et buitenla.ndl moet beta~ld 
word'en, cDn uit l~et b,uitenlam, d ontvnngen word,t), b'lijft 
de buiten~lar.clsch~ wisselkoers d~alen. Waarom moeten, 
groote bed~ra'gen aaa~ het buitenland, betaald wor,den.? 
Omdat er meer ingevoerc~ werd  dnn u i tgevoerd ,  Met 
Nleen hetzij aan goed.eren alleen, hetzr.j ook aan effec- 



~40 

ten, coupans e~;z. (verrekcningen,  voortvloeierLde uit tra.ns- 
portkosten, verzekeringen,  reizigerverkeer ,  geld;verzen- 
d.ingen van landverhq.!izers enz. er buiten gelaten). 

Als hoofdoorzaalr van de daling van den buitenland- 
sche wisselkoersen zie ik bet passief van de betalings- 
ba lans ;  bij deze hoofdoorzaak kunnen and,ere factoren 
komen, in het bijzon,d~er, wanneer  de wisseJkoers een- 
maal een da.lend;e rich~ting is in~eslagen en het gewone 
herstel door goudalitwmrverbod is belet"  baissespecula-  
ti/2n, terugl~oud, endl~,eid van koopers, vermeerder ing  va~l 
den biljettelmm,l~op. 

Niet gezegd, word,t dat verslechter ing van de valuta 
door opgezette circulatie niet een oorzaak (verwi jderde  
of bijkomel~de) v .o r  d,e dla;iing van d,e wisselkoersen ka~ 
zijn, doch de vraag is of d,eze met a abteruitgang der pro- 
ductievoorwaard~en al'~solu, ut d,e eenige oorzaak is, zooals 
door Mej. mr. van Dorp word:t volg~eh~G,u,d.en. 

()ok met hetgeen Me3. mr. van Dorp schrijft op blz. 2 
van haar praeadvies  kan ik me moeilijk vereenigen. 

,,Men z e g t ' " ,  leest men daar, ,,er wordt  mee t  u rge -  
, ,voerd d m:~ ingevoercL; maar dat is niet mogelij'k. Een 
, ,meerdere  uitvoer moet a ltijd, op de een of andere ma- 
,,nier worden be taa rd , - e r  moet altijd, de eer. of m~dere 
, ,compensatie voor worden gegeven " geen land, geeft lets 
,,cadea, u".  Zeer  zeker, wel  geeft geen la.r~d vrijwillig 
lets cadeau, zoud, e ik willen opmerken, doch wel  ge- 
dwongen by. bij stN<ing van betaling va.n de rente op 
de bui tenlandsche sclmld,. Een ied.er moet betalen wat  
hij sch,uldig is, maar bij fai~llissement or~tvangt die sch, uld- 
eischer slechts ten  gedeelte zijner insch,uld betaald. 

Gewoonlijk wordt  d,e uitvoer van goederen gecompen- 
seerd door d.en invoer van goed,eren ; geschied,t dit niet, 
dan wegen  andere beta lin,gsverp~ichtingen op tegen de 
vorderingen,  b.v. uit rentebetalingen, transportkosten, ver- 
zekeringen, geldzendingen van lan&verh'uizers, reizigers- 
verkeer ,  uit in het /:,uitee..land gesloten credieten,, er~ niet 
te verge ten  goud,zend.ingen. 

Hieruit  concludeert  Mej. van D o r p :  ,,als dat zoo is, 
dan mag toch gevraagd, worden,  waarom d,e koers be- 
hoeft te dalen. Er  is, alles wel  bezien, ten slotte maar  
een oogel~blik meerder  aar~bod dan vraag van wissels ."  
Ja, als geschied,t, .wat gewoonlijk geschded,t, maar  wan-  
neer  de betalingsverplic'hti1~gen uit invoer  niet gecom- 
penseerd word,en d~oor vordelil~gen uit uitvoer, verkoop 
van effecten in het buit, enlm~l,, gouzJ~zendingen, wat  ge- 
beurt  er ckan ? Her aanboc~ va,n wissels  is en blij{t groo- 
ter dan de vraag. 

Er is," gaat Mej. van Dorp verder,  ,,ten slotte geen 
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meerder  uitvoer clan invoer ;  het aanbod word.t ten slotte 
geabsorbeerd."  Ja, zeker, maar  eerst tegen lagere koer- 
sen" lagere koersen Scl~eppen nieuwe vra.ag - -  specula- 
tieve ~-- lokken effectenarbitrage uit. Is dat n,iet her 
geva,l, dan wordl de wissel vrij~wel oa~erkoopbaar (b~'. 
zich.t/Mexico, zicht/Petrograd, op het oogenblik). 

Mr .  W. M. J. v a n  L u t t e r v e l d .  

Eco~. 1918 28 


