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Da3 Ueberfebung3redht bleibt vorbehalten.



Borrede jur exfien Auflage.

&'ir bie Beurtheilung der wirthjchaftlichen BVerhiltnijfe eined
Lanbeg namentlich feiner auswdirtigen Pandeld- und Geldbeziehungen ift
eine fortlaufenve Beobadjtung der Entwidlung ber ausmwivtigen Wedhfel-
furfe von der Berborragendften Vebeutung. Eine {olche Beobad)tung
fett die RKenntnif’ ver Theorie ber auswirtigen Wedpfelfurfe voraus
und es ijt ber Swed der vorliegenven Sdyrift, bie wefentlichften Grund-
fage bdiefer Lehre in einer fidh auf die Dauptpunfte bejdyrinfenben,
aligemein verftindlidien Leife darvzulegen.

Bet der Ausdarbeitung haben namentlid) vad vorziigliche Wert von
®djden ,Theory of foreign exchanges“, Qonbon 1861, fowie bie
vortrefflichen Arbeiten, welche fich iiber einzelne Punfte in den national-
dfoncomijdhen Werfen indbefondere deutjdher Schriftiteller vorfinben, jur
Anleitung gebient.

Die Mittheilungen prafrijher Fille {ind sum Theil aus Organen
ber einfchldgigen Tagesliteratur, namentlid) vem Economist, der ,,Paris-
Bourse” und der Berliner Birjenzeitung entnommen.

Berlin, im Oftober 1881.



Borreoe jur jweiten Auflage.

Die freundlidhe Aufnahme, welde die vorliegende Sdrift jowohl
in pen Kreifen der Gefchdftdmwelt, al8 in den Gelehrtenfreifen gefunven
hat, befunbet bad lebhafte Jnteveffe, weldred an dem in Diefer Sdhrift
behandelten Gegenjtande in iweiten Qreifen befteht. &8 ift daher, nad-
vem - die erfte Auflage einen rajdhen Abjah gefunben hat, eine yweite
unperdnderte Nuflage veranftaltet worden.

PBerlin, im Januar 1882.



1.

Der Wedyfelbrief als Bahlungsmittel im auswirtigen
Perkebr.

Die Rahlungdverbindlichteiten werven im inldndifden Verfehr
theil8 purch Baarzahlung, theils durc) Uebertragung von Forderungen
audgeglidhen. 3n lepterer Vegiehung hat fidh in Deutichland al8 Erfats
fiix die Baarzahlungen indbefonbere ber Giroverfelr, d. h. die unmittel-
bare Anweijung ded SahlungSempfingers auf ein Vantguthaben bed
Bahlungspflichtigen mittelft Um{chreibung in den Biidern einer Vant,
in hervorragender Weife entwidelt. €8 bebarf nod) der weiteven Anus-
bilbung biefes 3ablungsfpftems dahin, daf burd) Benukung ves Cheques
etn und bafjelbe Guthaben mehreve Sahlungen unter mehreren Parteien
vermittelt, ofme Daf bie Mitwirfung der Vant bei jedem eingelnen
Borgange in Anfprud) genommen wird.

Sm auswdrtigen Verfehr werben Schulben und Forberungen
awifdhen ben einjelnen Réinbern in erfter Linte im Wege ded Wedhjel-
verfehrs audgeglihen, inbem al8 BablungsSmittel der LWedyfel-
brief dient.

€8 [afit fid) pied durch folgended Beifpiel Harftellen.

A in Berlin hat von vem Parijer B Waaren gefauft und in
Parid zu zabhlen, wihrend C in Verlin Waaren von gleichem Werthe
an ben Parifer D verfauft und in Parid einen gleiden Werth zu
forbern hat. Um die Miihe, Roften und Gefahren des Gelbtvansported
von Berlin nad) Parid zu vermeiden, erfudit A den C ibhm feine
Sorberung auf Parid gegen fofortige Crftattung des Werthed 3u
iibertragen.

Diefe Uebertragung gefdhieht in der Weife, dag C auf feinen Parifer
Gdyuldner D einen Wedhjel zicht, und diefen gegen Bezahlung des Werthes

tem A iibergibt, weldher ihn jeinem Gliubiger B in Parid mit rem
Sdhraut, Wedfelfurie. 2. Anjlage. 1
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Grjudyen iiberjendet, fih durch Prifentation diefes Wedhfelbriefed bei
D in Paris bezahlt zu machen.

Allerbings finven aud) bei biefer Negelung ywei Baarzahlungen
jtatt, bte eine beim Berfauf ded Wedh{el8 in Berlin, die andeve bei Der
Ginldfung bed auf Parid gejogenen Wedifels. Der Vortheil befteht
aber pavin, Daff die Ubwidelung erjolgt ift, ohne baf Hierdburd) Baar-
gelbfenbungen von bem einen Orte jum anberen veranlaft worben
finb. Die grofen Bortheile, welche fiir die Ausbehnung bes internatio-
nalen Handel8 purch die Benupung ded Wedhjelbriefed al8 internatio-
naled Bahlung8mittel entjtehen, liegen auf bder Hand, wenn man er-
wigt, daff der leidt DLemwegliche Wedbfel im Verhaltnif zum Dietall-
geld ein ungleich wirvfjameres Birfulationdmittel ift. Ein in 3 Weonaten
falligey Wedhjel auf 1000 MWearf fann innerhalb Ddiefer Beit an ben
entlegenjten Hanbde(8plien eine weit grofere Menge vou Waaren in
ben Umlauf bringen, al8 bdiefed mitteljt der Anwendung von Metallgeld
mbglidy wire. '

Diefer bdie Geldfendbungen von Land zu Land erfegende Aus-
taujch von Sdulben und SGuthaben jweier Lanver mittelft ved Wedfel-
briefes gefdhieht durch bie Vermittlung der Vantinjtitute, welde fich
bamit befaffen, Wedhjel von foldhen, weldhe Forderungen an frembden
Plagen haben, ju faufen, um fie an diejenigen ju verfaufen, welde an
jenen Orten Bahlungen zu maden haben.

Frither war fiir Deutfdhland dex Berliner Maxtt der BVermuttler eines
groen Wedfelverfehrs. Bom Often her, namentliy von Rufiland und den
preuRijdgen Oftjeehdfen, wurven die Wed)fel auf dad Uusland, bejonders auf
Yonbon zur Begabhlung nad)y Verlin gejandt, um den Bedaxrf grofer gefdyift=
lider Rreile, namentlidy weftlider dedte fidhy in Bexlin. Durd) die Reidytig-
feit ve8 Bablungdaudgleidd mittelit Reidy8banfgivo ift gegenmwirtly bdas
Gefdhaft mebhr und mehr ein Ddivetted geworden.

e weftlidyen unbd fiidlichen Plise Deutjd)lands faufen diveft an Ten nird-
liden und ditlidgen Cyportpligen, metft jum Verliner Kurfe, franfo Provijion.
(Beridyt der Aelteften der Bev(iner Raufmannidaft fiiv dad Jahr 1880.)

An Ddev Berliner Birfe werden Wedyjel auf Amijterdam (fiix 100 Sulbven
8 Tage — furge Sidt — und 2 Monate — lange Sidt) Lonbon (fiiv
1 Pfund Sterling 8 Tage und 3 Monate), Parid fiir 100 Frantd 8 Tage),
belgifhe Bantplige (fiir 100 Frantd 8 Tage und 2 Monate), Wien (fitr
100 Gulden bfterr. Wihr. 8 Tage und 2 Monate), Peter8burg (fitr
100 Rubel 21 Tage und 3 Monate) und Warfdau (fiiv 100 Rubel
S Tage) gehanbelt.

Wedfeltage find Dienftag, Donnerftag und Sonnabend; — die Wiener,
Petergburger und Warfdyauer Devijen werden jebod) tiglid) notixt.
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Das Wedfelpari.

Bei ver Unterjuchung der Cigenfdhaften und Bebdingungen ved
Wedpjelbriefes al8 internationaled Bahlungsmittel ift davon ausdzugehen,
paf der eigentlihe egenftand Ddiefes Wedhfels ber Austaujdh einev
Gelvjumme eine8 Lanbed gegen eine gleidwerthige Gelbjumme eines
anveven Landes ift. Da aber die Gelbiverthe ber eingelnen Linber
nidht gleichartig find, indem entweber die Wihrung verjchieven ijt (Golb-,
Silber-, Toppelwihrung-, Papiergelbwihrung), oder aud) bei gleider
Wibrung die Miinfhfteme verfdhieven geftaltet find, fo hanbelt e fich
sundchft davum, durd) Fejtitellung ded LVerhiltniffed ber gegenjeitigen
®elowerthe dad dem Wedhfel ju Grunde liegende Pari zu ermitteln.

a, Da3 Wed)jelpari jwijen Landern mit Metallwihrung.

v Linver mit WMetallwdhrung ijt hievbet al8 [leitender
Grundfat 3u betradten, daf dad Wedhjelpari dem veinen Edelmetall-
gehalt ver beiverfeitigen Quvantmiingen, o. . der bei allen Bahlungen
vevwendbaven Miingen entjpridht. Injolange der bdiefen Wiingen im
JInlanbe gejeslich beigelegte Werth von vem Waritpreije des Evel-
metalf8 nicht abieicht,” wird ein feftes, bem beiverfeitigen gefenslichen
®eldbwerthen entfprecdhended Pari beftehen. Sobald indejjen der den
Miingen im Jnlande gefeslic) beigelegte LWerth {idh gegeniiber dem
Dearftpreis ded Evelmetalls hdher ober nievviger ftellt, wird das Pari
fih vem Marftpreid anpajfen und bdeffen Schwantungen unterliegen,
Beifpieldweije wird zwijchen Cngland mit SGoldbwdhrung und IJndien
mit Silberwdhrung dag Wedijelpari, je nacdhpem bder Silberpreis auf
bem fiir ben Ebdelmetallverfelyr mafgebenden Lonvoner Warkte fteigt
oder fdllt, gleichjall® fteigen orer fallen, denn ber Werth bdes Silber-

1*
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wedyfel8 ift nidit hoher ober niedriger, ald ver Marttmwerth der Silber-
menge, auf welde er lautet. Bwifchen einem Lande mit Golowdihrung
und einem Lanbde, in mweldem Gold: und Silbermiingen gefeliches
Bahlungsmittel {ind, wird fidh im Falle ber Unterwerthigkeit der Silber-
miingen gegenitber bem Warftpreife des Silbers dag Wedhfelpari nadh
dem Werthoerhdltnifi der beiberfeitigen Golbmiingen infolange vidhten,
al8 die Sidherheit befteht, daff in dem legteren Lanve die Sahlungen
auf DBerlangen der Gliubiger in Gold erfolgen. So werden bdie
Wed)fel auf Franfreih), wofelbft gefeglich die Doppelwdhrung, fonad
die Berechtigung befteht, in Gold oder in ben gegeniiber bdem jesigen
Gilberpreife mindbermwerthigen filbernen Finffvantiticden su zablen, in-
folange al8 ®olbwedyfel gelten, alg die Banf von Franfreid auj BVey-
langen in Golbmiingen zablt, fonad) fiiv den RKiufer eines Wedhfels
auf frangbfijche Plige die Sicherheit befteht, vaf ihm ver Wed)jel auf
BWunjdh) in Gold und nidht gegen feinen Wunfd) in minderwerthigen
filbernen Fiinffranfenftiiden eingeldft wird. In gleidher Rage befinbet
fih Deutfchland, in weldjem befanntlich zur Beit neben ven Reidhs-
goldbmiingen nod) ungefdhr 400—500 Millionen Mart in Einthaler-
ftiiden fich im Umlauf befinden, welche gleich ven Reichdgoldbmiingen bet
Bahlungen big zu jevem Betrage al8 Kuvantgeld verwendet werden
tonnen. Diefe Thaler find durd) die Piiinggejetsgebung gegeniiber ben
Reidysgolbmiingen nach) der Annafhme, daf 1 Pfund Gold und 15,
Pjund Silber gleichwerthig feien, tarifivt und, da nady bem ingwijchen
gejunfenen @ilberpreife gegemwdrtig ein Pfund Gold ungefihr 18 Pfund
Silber werth ift, ur Beit um ungefahr 14 Prozent minberwerthig. Nidyts-
peftoweniger find die Wedhjel auf veutjdhe Plage gur Beit Goldwedyfel,
weil unfer Golbumlauj hinveidyend {tart ift, daf die ben Gelbverfelyr
leitenbe Reichsbant, {owie die fonftigen grofen Geldinftitute auf Ber-
langen in Reidh8golbmiingen zahlen, fonad) der Wedhjelinhaber nicht ju
befiirchten Hat, vaf er bei Realifirung einer von ihm in Goldb bezahlten
Wedyfelvaluta gegen feinen Willen minderwerthige Thaler erhalten werbde.

Die Paritdten der widjtigeren deutfchen Wedjjelfurfe bevedmen {idy gegen-
drtig wie folgt:
3n Deutjchland wevden aud einem Rauhpfund Gold 1255, Marf,
fonady aus cinem Rilo Gold 2511 Mart geprigt, wihrend in Frantreic)
aud einem Rilo Gold 3100 Franten hergejtellt werdenr. €3 find hiernad
3100 Franfen gleih 2511 Neavt ober 100 Franfen = S1 Mart.
Bwifden Cngland und Deutfdland ijt dag Pari: 1 Pfund Sterling
= 20,43 Marf.
(1 Plund Sterling = 7,98805 GSvamm NMiinzgold,
12 Gramm Miinggold = 11 Svamm Feingold,
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500 Gramm Feingold = 1395 Maxrt, )
20,429437 Paxt [rund 20,43 Marf] = 1 Pfund Stexling.)

Dag Part awifdhen Teutjdland und Holland ift: 100 bHolldndijdye
Golbgulven = 168,739 ober tund 168,74 Marf.

(1395 Mart = 500 Gramm Feingold,
6,048 Gramm Feingold = 10 Hollanbdifdhe Golbgulden,
100 Hollandijde Golvgulven = 168,739 Mart.)

Wenn in einem Lanbde, in weldem Gold- und Silbermiingen gleid)-
beredtigte Sahlungdmitte( find, im Falle der Unterwerthigeit einer
WMiingjorte (gegemwdrtig ber Silbermiingen) filr die Sahlungsempfinger
nidht die Gewifheit befteht, daf fie auf BVerlangen in vollwerthigem
®elde gezahlt werden, fo wird ber wirfliche Werth ber unteriverthigen
Miinzjorte (gegenwartiy der Silbermiingen) bejtimmend fiir dag Pari
der auswdirtigen Wed)fel und lepsteved den Schwanfungen ded evfteren
unterworfen fein.

Bei Veftimmung ved Werthes bdev ausdriidlich auf Goldzahlung
ausgefteliten Wedyfel wird in diefem Falle bie Primie, welde in dem
Qande ver Doppelmdhrung fiiv ven Empfang von Gold evforderlich ijt,
fonach basd gleidfalls Sdwantungen unterliegende Golbagio in Betradt
u ziehent fein. BeifpielSweife tonnen im Wedhfelverfehr zwifden Deutjch-
fond und Franfreidh 100 Franfen Silber nur bdann gleidh 81 Weart
®old gelten, wenn der Silberpreid bem der framydiijden Doppelivih-
rung u Grunve liegenden Werthverhiltnifi von einem Pfund Gold zu
151/, Pfund Silber entfprechend auf 6013, Pence fiix vie Unge
Standard Silber fteht. Sinft bev Silberpreid unter diefen Say, und
vevdnvert fich bementjprechend die Werthrelation zwifden Gold und
Silber zu Unguniten ded legstexen, fo werden 100 Franten Silber im
internationalen Berfehr nidht mehr glei) 100 Franfen Gold over
81 Mart Golb, jondern umjoviel weniger werth fein, al8 der Silber-
preid gefallen ift und pie Relation fidh um Nadtheil ded Silbers
gednbert bat.

Demnad) wird fid) bei einem Londboner Silberpreife von 5815/,
Piennig fiir die Unge Standard Silber (d. §. bei einer Relation
swifchen Gold und Silber von 1 : 16) das Pari fiir 100 Franfen
Silber auf 78,70 Mart Golb, bei einem Silberpreife von 523/ Pfennig
fiiv bie Unze Stanbard Silber (b. §. bei einer Relation von 1:18)
vag Pari fiiv 100 Franfen Silber auf 69,72 Wart Gold ftellen. Nur
mit dem leteren Vetrage wird bei fonjt gleichen Verhaltnijfen Ddev
peutiche Kaufmann, der bei Realijivung feiner Forderung in Parid den
Cmpfang von filbernen JFranfjtiiden gemwdrtigen mup, eine auf Paris
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lautende Forderung von 100 Franfen erwerben, da fie fiix ihn einen
hiheren Werth al8 69,72 Mart Gold nicht Hat.

b. Dag Wed)jelpari gegeniiber Landern mit Papiergeldwihrung.

Berjchieen von den Fiillen, bei welchen eine Dietallwibhrung der
in Begiehung jtehenben Linder vorausdgejest ijt, geftaltet fih die G-
mittlung ded Wedhjelpari gegeniiber Denjenigen Linbern, in welden
thatfad)lid) Papiergeldwihrung bejteht.

Hier fehlt die eigentliche Grundlage ver Paritit, das mwirklice
Werthoerhiltnif der beiderfeitigen Metallzirfulation, und es ift daher
aud) nur eine theovetijche Crmittlung ves Pari moglic).

Findet in dem Papiergeldlande eine Agioevmittlung in Bejug auf
®old undb Silber ftatt, fo werden bdie Linder, weldhe in Gold zahlen,
bag Wedfelpart mit vem Papiergelblande nad) bem Goldagio beyiw. dem
Disdagio des ‘Ba‘pierge[beé gegeniiber ®old beredhnen.

Jinvet in bem Papiergeldlande eine Abgleidhung des Papiergeld-
werthed nur gegeniiber dem Silber ftatt, jo muf bet Ermittlung bdes
Pari mit einem Lande, welches in Gold zahlt, aufer vem im Papier-
gelblande etwa beftehenven Disagio ded Papiergeldes gegeniiber dem
bafelbjt sivtulivenden Silber aud) nocdh die thatjdchliche Werthrelation
swifchen Gold und Silber auf dem intevnationalen Evelmetalimarfte
beriidfidytigt werben.

Wenn dagegen in dem Papiergeldlande iiberhaupt feine Wietall-
sivfulation Dejteht, ober die 3abhlung eined Mietallagio verboten ijt,
bann [Gft fidy eine Paritat aud) theovetijh nicht fejtitellen.

Die Frage, inmieweit {ich eine Forderung auf ein foldes KLand
burch) Wedyfelbegebung verwerthen [Gft, Hingt vielmehr [lediglid) von
Angebot und Nadhfrage ab.

Ginen eigentliden Pariturd auf Oefterveid-lingarn und Rufland, n
welden QLandern faftifd bdie Paplergeldmibhrung befteht, gibt s auf Dder
Berliner Birfe nidyt.

Wiven die in Oefterveidy-Ungarn gepragten Golbmiingen zu 8 Gulden

= 20 Frantd und zu 4 Gulden = 10 Frantd da3 wirtlide Umlaufs-
mittel, fo witrde der Pariturg fiir 100 Gulven Gold 2021/, Mart fein.
(? Maxt Golo = 100 Gulven Sold,
8 ®ulven Gold = 20 Frantd Soly,
100 Frantd Golb = 81 Marf Golb.)

AB Mafitad firr die Werthoerhiltnifie dev bfterveidijdhen BValuta zu
ber deutfdhen Golbvaluta fann audy vie Wiener Kuvénotiy fiiv 20 Frant-
ftiide Dienen.

(? Maxt = 100 Gulden,
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t Gulven Wien = 1 Napol. (20 Frantftiid),

155 9tapol. = 1000 Gramm rauh,

1000 Gramm vauh = 900 Gramm fein,

500 Gramm fein = 1395 Marf.)

Wiren die ruffifdhen Goldmiingen dad wirtlide Mmlaufsmittel, jo rdre

ber Parifurd fiilx 100 Rubel Sold 324,979 Mart.

(? Mart Golb = 100 Rubel Gold,

5,15 Rubel = 6,544041 Gramm Brutto,

12 Gramm Brutto = 11 Sramm Netto,

500 Gramm Netto = 1395 Mart.)



1.
Bewegung des Preifes der Wedfel Wedfelhurs),

Der Wechjelbrief dient jur Ausdgleidhung der gegenjeitigen For-
berungen und Schulben zweier Linber. Wenn zu einem gegebenen
Beitpunite Ddie gegenjeitigen Forverungen und Schulden gany gleidh
jteben und aud) in fefundiren Umjtinven (Falligleitdtermine, unbevingte
Sidyerheit ber Forderungen) eine Ver{dhiedenartigleit nidht vorliegt, fo
wird der Preid der Wechfel (Wedhfelfurs) dem Pariwerthe der Wedfel
entjprechen, . h. der Wedyjelfur8 wird al pari jtehen. Died wird
tndejfen jelbjtverjtandlich nur audnahmsweije ver Fall fein. Die aufer-
ovventlidye Bielgeftaltigteit uno Beweglichfeit ver Vertehrs- und Hanvels-
bejiehungen zmweier Linver bringt e§ vielmehr mit {id), paf fiir ein
Land bald bie Forderungen, bald die Schulben iiberwiegen werden.

Deutjchland bat 3. B. in England fiir einen Dbeftimmten Termin
grbfere Verbinvlichleiten eingulifen, wihrend anbererfeitd zu diefem
Aeitpunfte nuv einc geringe Unzahl von Forderungen auf deutjcher
Seite vorhanben ijt. Jn bdiejem Falle wird feitens Derjenigen, weldye
in England 3u ahlen Haben, eine lebhajte Nad) frage nad) den wenigen
auj englifde Plape lautenden Forberungen beftehen, und die Intereffen=
ten werben gevne bereit fein, jiiv die Wedyfel, vie jie juchen, mehr al8
pen Paviwerth 3u geben, da fie fonjt Baargeld nad) England fenben
miifiten, wag ihnen Miihe, Berpadungs-, Verjiderungs- und Transport-
fojten, Binjenver(ujt und jonjtige Unfojten verurfachen wiivve. €8 wird
alfo in Deutjhlane vad mehrgejudyte Pfund Sterling itber den Pari-
werth jteigen, und der Wechfelturs wird fiir Deutfdhland ungiinjtig fein.
Umgefehrt, wenn Teutichland ju einem gegebenen Ieitpunfte in Eng-
fand mehr Forverungen al8 Jahlungdverpilichtungen hat, wird ein
grifered Angebot der aujf England lautenven Forverungen eintreten



— 9 —

und bie Bejiter Der lehteven werbe germe beveit fein, fich einen Abjug
vom Pariwerthe gejallen ju lajjen, da fie, fall8 ihnen die Berduferung
ihrer Fordevungen im Jnlande nicht gelinge, auf den mit Kojten per-
bunbenen Bezug von WMetallgeld aud England angewiefen wdren. Jn
diefem Falle wird die beutiche Wiarf in London iiber ben Pariwerth
iteigen, Dagegen basd weniger gefragte englijhe Pjund Sterling in Bexlin
unter pag Pari von 20,43 Mart fallen und der Wedhjeltursd wird fiix
Deutjdhland giinjtig fein. Die Schwanfungen des Wedhfe(furfed gegen-
iitber pem Paviwerthe find hiernad) eine Folge der BVerjchievenheit bed
Angebotes und der Nachfrage, Deren Geftaltung von dem jeweiligen
Stande ber gegenfeitigen Fovderungen und Schulven abhangig ift. Da
aber Deim internationalen Wedhfelverfehr ftetd jwei Regulivungsarten
miglidh) find, indem ber Gldubiger einen Wedhfel auf feinen Schuloner
siehen, ober der Sdyulbner einen Wedhfel an jeinen Gliubiger jchiden
fann, jo wird einer {teigenden Tendeny der Wedhjel auf dad Wusdland
in Berlin jtetd eine fallende Tendeny ber Wedhjel auf Berlin im Aus-
{anbe und umgelehrt gegeniiber ftehen.

Die Grenge fiiv die Schwanfungen der Wechjelfurfe gegeniiber bem
Part ift da gegeben, wo bad Jntereffe, einen Abzug gegeniiber dem
Pariwerthe bezw. eine Miehroergiitung iiber den legteren zu gewdhren,
aujhirt. Died ijt ver Fall, wenn der Wedhjelfurs {ih von dem Pari-
werth um den Betrag entfernt, welder ven Kojtenaufwand erreicht ober
iiberjteigt, der burdh die Verfendung dDes einen Landedgelbes und refjen
Ummwanblung in bad fremve Geld entjieht. Wenn die Diffeveny gegen
bag Pari viefem RKojtenaufiwande nuv gleidhfommt, wird indejjen ber
Bequemlichleit wegen von Bielen immer nod die Wedhjeloperation
ver Baarfendbung vorgeogen werben. Der Aujwand fiiv die lefztere
befteht aud ben Trandportfoften, der Provifion und RKurtage, den
Ajjefurans und Stempelfojten und bdem Binsverlujte wdhrend Dder
Dauer bded Tvandported. Fiiv die Beredhnung der Koften der Geld-
umwandlung ift in8bejondere dev An- beyw. der Verfaufspreid bver be-
treffenden Miingen bei den leitenben Vanfinjtituten, ferner die Ab-
nugung dev Miingen und devgleichen von Belang.

Die Hohe der An- und BVerfaufspreife fiir Eoelmetalle und Diitngen

bei den leitenden Banfinftituten ift fiiv die Frage ver Rentabilitit der Baar=
geldzablungen von grofer Bebeutung.

A8 der Bant von Cngland im Herbft 1878 trop ded auf 5 Progent
erhdhten Disfont8 Goldbarren nidht in geniigendem Mafe ufloffen, war fie
behufs Vermehrung ihres Golbvorvaths beftrebt, fremde Golbmiingen an fich
beranjusiefen, und zmwar in erfter Lnie die frangdfijden, weil damald bdie
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Banf cvon Jranfreid) reidlide Bejtinde Dhatte, und ver bohe Lonboner
Wedfelturs in Parig ven Abfluf ded Golded nad) London mwefentlid) er=
Leidhterte. Die Bant von England erhishte su bdiefem Bwede den Ynfaufs-
preid e Jtapoleond win einen Penny, und 8 flofjen thv demnidyft grisfere
Diengen framgdjijcher SGoldbmiingen 3u.

Uingetelrt mufte die niederlindifdhe Bant im Oftober 1879 operiren.
Diefe Bant YHatte bamald rur einen fleinen Wed)fel- und Lombardbeftand,
Dagegen einen fehr betvidytlihen ®olovorrath. Um durd) einen ABfluf von
Gold ihren Wedyfel- undb Lombardbeftand ju heben, ermifigte die Bant ihren
Berfaufdpreid fiiv Barrengold von 1654 Gulden pro Kilo fein auf 1653
Gulven, und al8 diefer Preid einen flotten Cxport nidht herbeifithren fonnte,
ben Berfaufspreid fiiv Doppelfronen allmihlid) von 1662 Gulden pro Kilo
fein auf 1657 Gulden, wobei fie einen Feingehalt von 0,899 beredynete.
Diefe Mapregel wirkte.

Die deutidie Reich8bant ift nad) § 14 bed Bantgefesed vom 14. Miiir;
1875 verpfliditet, Barrengold zum feften Sape von 1392 Mart fitx das
Bfund fein gegen ihre Noten umzutaujden.

Die Reidygbant fauft ferner gegemwdirtig an:

Gmperialen unb Souvereind mit 1275,768 Mart fiix dag Raubpfuny,

Bwanzigfrantsftiide mit 1252,104 Maxt fiir dag Raubpfund,

Holldndijde Bebhnguldenftiife und Doppel-Gold-LWillemd mit 1252,6608
Mart fiix vad Rauhpfund,

tiifijcge Live zum Feingehalt von 0,915 und verjudSweife audy Bfter=
reidijdie Dulaten jum Feingehalt von 0,9843", beide gum Preife von
1392 Mart fiir dad Pfund Feingold.

Bon Dbejonderer Tragweite fiiv bie Wetall-Cin= und Ausfulyr it aud
die Hohe der Pragegebiihr, welde n einem Lande fiiv die Ausdprdgung der
Qandemiingen 3u zablen ift.

Die Meinung, daf eine hobe Prigegebithr dad gemiingte Seld theurer
madje und daher gegen ben Crport jdyiige, beruht auf Jrrthum. IJm Cegen-
theil — unter einex fHoben Pragegebithr wird fiix die Dauer die Ausdfubhr
De§ gemiingten Gelbed junehmen und mit griferen Naditheilen fiir dad Geld=
mwefen De8 Detreffenden Landed verbunben fein, weil der novmalen Einfuhr
De8 RNohmetalld die fHobe Prigegebiibr entgegenfteht. Jebenfalld wird das
im Qanbe befindlidje Barrenmetall bdie Miingftiatten dedjenigen Landed auf-
fucben, in weldjem feine oder nur eine geringe Priigegebiihr erhoben wird.

Was bdie Gelvverfendungsfoften betrifit, fo geftaltet {ich felbjt-
perjtandlidh ber Aufwand geringer, wenn bie BVetheiligten die Opera-
tionen {elbft vollziehen und daburdy Provifion {paven, ober fiir ben
Trangport ber Gclbftiide fidh) einen billigeren Weg, al8 bie Venuung
per Pojt zu verjdaffen wiffen.

Sm Berfehr pwifdhen Deutfchland und England werben die fragliden
Uusgaben im Algemeinen derart veranfdlagt, daf e8 bei einem Beuliner

Rurfe von 20,52 Mart fitr Londoner Wedfel rentabler ijt, in Gold nad
Qondon ju jablen, ftatt enen Wed)fel auf Lombon ju faujen, wibhrend bei



emem fmwrfe von 20,32 Marf der Ddeutide Befier einer Forberung auf
Qondon fidd Durd) ben Bejug von Gold aud England und Ddeffen BVerx-
werthung in Berlin beffer ftellt, ald durd) Begebung feiner Forberung im
Wege ded Wedyfels.

Jn letsterem Falle mad)t e3 einen Untexfdied, ob der Golbbegug in
Sovereignd oder 1 Ddeutfden ReidBgolbmiingen ftattfindet. Die deutdye
Reidygbant Dezahlt fiir Pad Raubpfund Sovereignd bden feften Saf von
1275,768 Marf, wad cinem Verluft von 3,054 Marf fiir bag8 Rauhpfund
over ungefihr 5 Reiddpfenmige fiiv 1 Pfund Sterling entfpridit.  Redymet
man nod) die Abnupung der englifden Mimgen mit 1 Promille hingu, o
erhoht fid) Der Berluft auf 7 Pfennige und der Aufwand fiix Trandportioften
und Gpefen barf hiernady nidt mehr ald8 4 Pfennige fiiv dag Pfund Ster-
ling betragen, wenn ber Bezug von Sovereignd aud Lonbon {ih) Het einem
beutfdien Kurfe von 20,32 Parf fiir Lonboner Wed)jel al8 rventabel er-
weifen foll.  Unberd geftaltet fidy die Operation, wenn deutide Goldmiingen
aud Cngland juriidgefithrt werben fonnen. Tie Vant von England verfauft
bie Deutiden Goldmiingen sum feften Kurd von 76 Sdilling 7 Pence pro
Unge. Der innere LWerth Ddiefer Miingen betrigt jedod) nur 76 Sdjlling
51/, Pence, da eine lUnge 11/, feinen Golbed 77 Sdilling 101/, Pence
nady dem englifdien Miinzgefets entjpricht und die deutfhen Golbmiingen nur
910 fein audgeprigt find. €8 entfteht Yiernad) fiix 3 Pfund Sterling
17 Sdilling 101/, Pence ein BVerluft von 11/; Pence (gleichy 12 deutfchen
Pfennigen), d. H. fiir 1 Pfund Sterling ein Verluft von etwad iiber
3 Plennigen. Veranjdlagt man die Trandportfoften und ESypefen k. auf
ven Sap von 5 Pfennigen fiir ein Pfund Sterling, fo wiirbe fdon beim
Kurfe von 20,35 Mart ber Bezug von deutfdhen Goldmiingen ausd England
an Stelle ber Wedyfelbegebung treten finnen.

Jm Bertehr swifden Deutidhland und Franfreid ift:

bie Paritit 81 Marf = 100 Franfs,
der Golopuntt gegen Deutfdland 81,37 Maxt,
ber Golopuntt fiiv Deutfhland 80,56 Mart.

A8 im Herbite 1880 in Frantreid) in Folge ded grofien Golverports
nad Amerita ein Golbagio von 1%/, Progent entftand, wurde Hiexdurdy die
Paritdt zwijden Pari@ und Berlin auf 80,60 Marf herabgedritdt. Die
frangdfijde Baluta tvar demmad) dbamald fo weit entwerthet, daf pag nomi-
nelle Pari einen Goldexport von BVerlin nad) Parid julie. Der thatfadlice
®oldpuntt war mithin damald 80,16 Mart.

Oegeniiber Holland ift:

die Paritit 168,74 Marf = 100 Gulven,
ber Golbpuntt gegen Deutfdland 169,50 Weaxt,
Der ®olbpunft fiir Deutfdlland 168,25 Martk.

Sn Begug auf die Kurfe ber Verliner Wedfel an ver New=)orfer
Birfe enthielt die , Parig=Bourfe” folgende Beredmung:

Der Kurg in New=Yorf auf Berlin verfteht fidy fiix Wed)fel pro 60
Tage und lautet auf Centd fiiv 4 Mart (mit anderen Worten auf Dollars
fix 400 Mart). Um Dden Biftafurd zu erhalten, muf man die Binfen
fiix 60 Tage & 4 Progent mit 0,77 Centd hHinguvedmen, fo dafi, wenn der



New=Yorfer Kurd fiiv jedizigtigiged Papter 93,87 Centd fiiv 4 Mart ift,
Died einem Bijtafurd von 94%/5 entfprechen wiivde. Bei diefem Stande wiirde
Gold aus8 Deutjdland nad) Amerifa verfendet werben fonmen, wobet -die
Raltulation fid) wie folgt ftellen wiirde: 10 000 Ddeutiche Goldfronen tn
Gewidit von 79,63 Rilo, in dex Miinge in New-Yort bevedynet 3u 0,8993/,
fein, ergeben 18,60 Dollard pro Unze, ober wenn man 598 Dollard pro
Rilo brutto bevedmet, 47,618 Dollard. Hiervon gehen ab fiix Trandport
und YBerfiderung Y/, Progent mit 238 Dollars, Bingverluft fiix etnen
Peonat 199 Dollard, in Summa 437 Dollars, fo baf Der BVetvag von
47 181 Dollars fiir 10 000 RKromen verbleibt, aud weldem fid) ein Kurd
von 943/; Gents ergibt. Man fann alfo diefen Rurd al8 den Golbpuntt
fiiv Die beiden in Betvacht fommenden Plige anfehen. Hievbei ift nod) ju
beadyten, bafy ber Feingehalt der deutiden Krone nidit Hiher ald mit 0,899%/,
angenommen werden baxf, denn die lew:-Yorter Miinge bevedinet Den Fein=
gebalt lebiglidy nady threr eigenen wirtlidjen Probe, und da bhierbet dag Ein-
jdymelzen ber Stiice unvevmetdlid) ift und Beitverluft entfteht, jo wiirben bet
einem Hiheven Unjag al8 0,899%/, bHiufig Differenzen vorfommen. —

Der Golbwerth ber Londoner Wedpfelturfe und die Gremgen fitr die
Oolbausfulr von begw. nady London evgeben fidh aud folgender Bufammen=
ftellung. = Die Paritdt fiir 1 Pfund Sterling ift

gegeniiber Deutichlond 20,43 Mart,

" Frantreiy 25,221/, Frants,

" Amerita 4,867 Dollars.
8 wird ventabel, Goldb in Londbon einzufiithren, mwenn der Weltfurd auf
London in Berlin 20,52 Mart over in Parid 25,321, Frant over in
New-Yort 4,89 Dollars fteht. Tagegen wird ed rentabel, Gold qud London
augjufiihren, wenn der Wedyfelfurd auf London in Berlin 20,32 Marf obex
in Parig 25,121, Frantd ober in New=-Yort 4,827 Dollavg fteht.



IV.

Die Filligkeitstermine der Wed)fel find von Einflup
auf den Wedyfelkurs.

Die gegeniiber bem Pari aufmwirtd over abwdrtd eintretenden
Kursjdwantungen {ind durd) das Angebot und die Nachfrage auf bem
LWedyjelmarite bedingt, wahrend die Sdhwanfungen ved Pari von den
LBeydnderungen ber in BVergleid) fommenden Geldbwerthe abhingig jind.
Giir die letgedachten Schwanfungen de§ Pari bejteht ingbefonvere
gegeniiber Papiergeldlindern, bei welchen eine Agiobevedhnung Plas
gretft, iiberhaupt feine Grenge, da die Agioverdnderungen unberedenbar
unbd oft jehr unbedbeutend find; die Quréfdywanfungen gegeniiber bem
jeweiligen Pari find dagegen injofern Degrenzt, al8 fie in ver Regel den
Koftenaufwand nicht iiberjteigen fonnen, welden die Vaarfendbung ber
Sdulbjumme verurfadyen wiivde. Bei aufergewdhnliden Situationen
beifpiel8weije unmittelbar vor Rriegdereignifien fdnnen inbeffen die Be-
figer von Forderungen auj vas Ausland auch bann, wenn nad) dem
Gtande der Wedhfelfurfe der Bejug von Baargeld [(ohnender al8 bdie
DBegebung eined Wed)fels fein follte, doch) den letsteven WViodbus vor-
siehen, um fofort in den Befiz von Baargeld ju fommen. E8§ tird
bie8 namentlich bei Forberungen auf entfernt liegenbe Linder der Fall
fein, wo ber Gelbbejug lingeve Beit in Anfpruch nehuten und in Kriegs-
geiten befonderen Gefafhren ausgefest fein wiirbe. JIm Uebrigen findet
der Grundfat, baff die Schwantfungen ver Wedhjelfurfe gegeniiber dem
Part aufmwdrts durd) bas Pari, juziiglich der Verfenbungsfoften des
®elded und abwirts dpurd) vad Pari, abjiiglich der Berfendbungstojten
begrempt {ind, nur auf foldhe Wed)fel Antwenbdung, welde ,nad) Sidyt”
sablbar find, wdhrend fiiv die Preisbewegung folcher Wechfel, weldhe
erjt einige Reit ,nad) Sicht” oder ,nad) dato” fillig find (langjichtige
Lechjel) nod) anbeve Crwdgungen Plap greifen. Der Kdufer eines
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{angfichtigen Wedhfel8 muf, um denfelben jur Veftreitung einer bereits
falligen ©culd im Auslande vevwenven ju dnnen, jur Dicfontirung
im Auslande fchreiten und daher bei feiner Preidofjerte den Stand bes
Distontofages in bem Lande, auf welched der Wechiel geogen ijt, in
Berechnung iehen. Er muf ferner in der Crivdgung, daf er nady der
Disgfontitung bes von ihm gefaujten Wedhfel8 fiir vie Jahlungsfibhig-
feit Des Ausjtellers und Ucceptanten Daftet, bie Kreditfabigleit vev
legteven priifen, und bdie Gefahr in Anjdlag bringen, bdaf bdiefelben
vielleidht in Folge aufergewdhnlicher unvorhevgefehener Ereignifie vor
pem Berfalltage zahlungdunfihig werden. Dieje Sefahrpramie, die
Untex{dhiede in der Kreditwiirdigleit und der Stand des Disfontofates
in Dem Lande, auf welded ver Wedhfel gezogen ijt, find daher fiir die
Preigbilbung ver langjichtigen Wedhfel fehr gewiditige Momente.

Auf der Berliner BVirfe ift die lange Sidt 2 ober 3 WMonate, die
furze Sidt 8 LTage, nur bei Peterdburg 3 Woden. RKuuzfidhtige Wedyfel
auf London, Parid, nennt man fury Lonbon, fury Parid, ebenjo mwerden
unter lang Londbon, lang ‘Baris, langfidhtige Wedhfel verftanden.

Wenn man ven Kuvd ber langfidtigen Wed)jel mit Demjenigen ber
fursfiditigen vergleiden wilf, ift von dem Kurfe der erfteven ftetd ber Did=
font abjugiehen. Vet Wedyleln, welde nody fitrzer find, ald die im Kuvs-
blatt notivte furge Sidyt, wird vom Kiufer fiiv den fritheren Berfall in der
Fegel eine Defonbeve Bergiitung nidt gewdhrt; ed ift alfo fiir den Preid
ohne Bedeutung, ob der Wedyfel nodh 8 Tage oder nur 4 Tage ju laufen
bat. U furge Wedfel werden aud) bdiejenigen LWedyfel Detvaditet, weldje
(dnger al8 8 Tage hivdftend aber 14 Tage, beyw. bei Peter8burger Wedjfeln
linger al8 21 Tage und hHisdftend 4 Wodyen zu laufen Haben; und ebenfo
gelten nody al8 langjiditige Wedyfel Ddiejenigen, deren Sidht Hodytensd wm
14 Tage fiirzer ijt, al8 die bet dem Detrefjenden Papier notivte lange Sidyt.
A8 Mittelfidoten, d. §. Wed)fel, die weber lang nod) fuvy find, gelten
Amitexdamer, Delgijdhe und Wiener Wedpjel von 15 Tagen bid 11/, Dionat
Gidyt, Londoner Wedhfel von 17 Tagen bisd 21/, Monat Sidt uud Peters-
burger Wedyfel von itber 4 Woden big 21, Monat Sidht.  Mitteljidytige
Wedyfel find fdwwerer al8 anbeve Wed)fel untexzubringen: Dei ihnen bingt
Der Preid und der zu Grunde zu fegende Disfont von der freien BVereins
barung wijden Kaufer und BVertiufer ab, wobei dem Riufer mit Ritdjict
auf Dad dagwijden liegende Rififo in der Regel Wongefjionen 3u madpen
fein werben. ’



V.
Die Grundlagen der Bewegung der Wedyfelkurfe.

iiv ven Preis ber Wedhfel (Wechfelfurs) ift jeweils die Ge-
jammtheit der augenblictlich bejtehenden Forderungen und Schulden
bejtimmend, gleichviel ausd weldhen efdhdften bdiefelben entjpringen.
Die auslindijhen Gefchdfte eines YLanded f{ind ebenfo verjdjiedenartiy
wie biejenigen Ded inlinvifdhen Verfehrd; jie betreffen ben Waaven:
und Produttenhanvel, ven Handel mit Werthpapieven, die verzinsdliche
ober unverzinglidhe Hingabe ober Entnabhme von RKapitalien, die per-
fonlichen Dienftlcijtungen (3. B. vie Beforgung dev Banf:, Kommiffions-
und Transportgefdhifte), ven Unterhalt der im Ausdlanve wofhnenden
ober voviibergehend reifenven StaatSangehdrigen. Lehtered ift ing-
bejonbere bei ten englijcdhen und yujfijhen Kurfen nicht ohne Bedeutung.
Nicht nach dem Stande eined diefer Gefddftsweige, etwa ded Waaven:
hanveld vidytet {id) der Wedhfelfurs, fondern nad) dem augenblidlichen
siffermagigen Stand ber gefammten liquiden gegenjeitigen Forderungen
und Sdulven ohne Ritcjicht auf die Art und die wirthjdaftlide Trag-
weite der eingelnen ®ejchifte. Wenn bdeutjche Spefulanten indujtrielle
Gtablijffement8 in Franfreich faufen, ober bveutjche Vanfinjtitute fran-
ybfifde Staatdanleihe von ber Parifer Birfe begiehen, jo wivfen diefe
Oefdhifte au bem Beitpunfte, an welhem Ddie Sahlung bder Kaufpreife
nad) Franfreid) erfolgen muf, ungiinjtig auf den Stand der bveutjchen
Wedyfelfurje auf Parid, wdhrend {pdter, wenn bdie Dividenden und
Binfen aus Franfreich fallig find, duvd) dbie deffalfigen deutjchen For-
rerungen die Wedpfelfurfe ju Gunjten Deutichlandd beeinfluft werden.
Nidytsvejtoweniger fnnen beifpieldweife die deutjhen Wedhjelturie auf
Parid an vem erjtgedachten Beitpunite fidy unter das Part von 81 Warf,
jonady yu Gunjten Deutjd)lands jtellen, jofern ju diefer Beit die Waaren-
ausfuhr ven Deutjdland nad) Franfreid) die Einfuhr dbermafen iiber-
jteigt, dap dburch die beyiiglichen liquiben Forberungen nidht nuv die exjt
gebadhten Kaufpreije gebect werben fnnen, jondbern aud) nody ein Ueber-
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f{hup von Forderungen auf deuticher Seite verbleibt. Wenn hiernad)
einerjeitd fiiv Die Berechnung bed Wedhfelfurfe8 nur der jiffermdpige
Stand und nicht die wirthfdhaftliche Tragweite der auswirtigen Ge-
{chafte in Betradt Fommt, fo tritt lefteve anbeverjeitd bei Beurtheilung
per Frage in den BVorbergrund, ob bie Wedhfelfurdbemwegungen eines
Lanbe8 nachhaltig beftimmten Cinwirfungen im giinftigen ober un-
giinftigen Sinne unterliegen.

Gin Qand, weldhes grofeve Anleihen im Ausdlande aufnimmt, wird
im Reitpunft der Cinzahlung der Anleihensfummen Seitend des Aus-
lanbes jwar giinftige Wedhfelfurfe haben, durd) bie ihm bhiernad) ob-
liegenden fortbaueynden Bing- und Amortijationdzahlungen an bdas
Ausland aber feine Wedhfelfurie fiix (dngere Beit mit einem belajtenden
Faftor befdivert Haben. Um legteren audjugleichen, wird e8 bdarauf
DBebad)t nehmen miiffen, einen entjprechendven Werthbetrag beijpielSmweije
in Waaren weniger einjufilhren oder mehr ausdzufihren, wdihrend das
pie Jinfen beyiehenbe Wusdland Hi® zu bvem Betrag diefed Ginfommens
an Waaren mehy einfithren al8 ausfithren fann.

Qinder mit grofem RKapital, weldes im Ausdlandbe angelegt ift,
wie England, Holland, Hhaben bhierdurd) ein dauerntes GClement zu
giinjtigen TWechjelfurfen.

Gin Land, in weldem wenig Getreide gebaut wird, wird nach ber Srute
in Folge ver Einfuhr auslindvijden Getreives ungiinjtige Wedhjelfurfe haben
und dafer Borjorge treffen mitjfen, taf ed den hierdurd in feiner Hanbdels-
bilany peviodijd) wiederfehrenden Ausfall anverweitig deden fanm.

Desgleidhen wird ein Land, weld)ed hauptjadlih Getreide exportirt,
tm Falle einer fohlechten Grnte fid) die Wedhfel zur Bejtreitung feiner
augmwdrtigen Berpflihtungen durdh anberweitige Ledung befdafien
miiffen. AB Rufland im Jahre 1880 in Folge feiner Mifernte nur
wenig Wedhjelforderungen auf ras Ausland ausd feinem gejchmilerten
Oetreiveerportgeichaft erhielt, trat es8 in Berlin al8 Kdufer von
Wedhfeln zur Dedung feiner BVerpflidhtungen im Auslante auj und
Dedte mit Effeften, namentlih 1880 er Anleibe.

Gin Land mit groffem Geldhanvel fann die Verpflidhtungen gegen
bie Ldnder, aus welden e8 Getreive begieht, dadburd) ausdgleichen, baf
e8 fiiv Diefelben Speditions- und Banlgejd)dfte beforgt. Einem Lanbe,
welched einc entwidelte Snbdujtrie bejist, ober defjen Naturjdyonheiten
jabrlich viele Frembe angichen, dicnen bdie Tratten, welche fitv Den
Unterhalt der Fremven in bas Land flicfen, ebenfo jur Ausdgleichung
per durd) die Getreidecinfubr entjtehenven Belajtung, wie die Ausdfubhr
oon Grieugnijfen ber Jndujtrie.
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Der Umfang ber Beveutung der eingelnen ®efchiftsymeige fitr
bie Wedhfelturfe ift verichiedenavtig je nach ben Berfehrsbeziehungen
per in Betracht fommenden Linbder.

©o wird im BVerfehr mit entfernten Linbern bder Wedfelfurs
pauptjachlich von bdem Probuften- und Waavenhanvel abbhingig fein.
©olche aus bem Produften- und Waarenhanpel entfernter LWinver, bei-
jpte(dmweife Oftajiens, Derftammende Wedpfel find, da Ddiefer Hanbel
sumeift @egenjtinbe von bedeutendem Werthe umfaft und bLei grofen
Handel8hiufern fongentrivt ift, in der Regel auf grofe Summen und
auf euvopdijche Daufer erften Ranged ausgeftellt. Dagegen werden in
vem vielgeftaltigen Berkehr jweier Nadpbarldndber beifpieldmeife swijchen
Dentjchland und Franfreid) jtetd Wedfel jeglicher Avt, in Fleinen und
grofen Summen, von veridhiebener Qualitdt im Umlauf fein, und auf
ben Wedhfelverfehr werben hier indbejondere aud) der Detailwaarenver-
tehr, vie Gifeften- und Rveditopevationen der Birfen, die Betheiligung
bei indujtriellen ober finanjiellen Unternehmungen fowie die verjdhiebeniten
Rleingefchifte ved Tagesverfehrd Cinfluf iben. Die Effeftenoperationen
per Birfen bediivfen iibrigend in der Regel nur jeitieife griBerer Be-
trdge auswadrtiger Wed)fel, da fie fih jumeift an beftimmten Terminen
audgleidhen unb bdie aus benfelben entjtehenden Guthaben in der Regel
im Qontofcrrent ftehen bleiben, bi8 fie burd) Operation in entgegen-
gefester Richtung Verwendung finben. Eine aufergewdhnliche Ein-
wirfung auf die Wechfelfurfe Fann audy durd) auBerorvdentliche Bor-
fommnijfe entjtehen. DBeifpielSweife wurden behufs Ueberfithrung der
frandiijhen Kriegsfoftenentihddbigung aud 1870/71 fiiv 4248 Millionen
Frants Wedhfel in verfchiebenen Wihrungen iibertragen, und biefe
Operationen waren [dngere Seit nafhesu ausidhlieflich mafgebend fiiv die
Geftaltung ver verfdyiedenen Wedhfelfurfe der europdijchen Linver. Audh
vie Durdpfithrung ber deutfhen Miinreform iibte jeitweife einen be-
peutenven Einfluf auf bdie Geftaltung der Wedhfelbesiehungen 3wifden
Berlin und London. €8 wurben ndmlid) bdie aug ven Silberverfdufen
in Qonvon evmadienen Erldfe nur theilweife ju Golbanfiufen verwendet,
wabrend ein Theil verfelben dburch Begebung von Wedhfeln auf Lonbdbon
an ber Berliner Birfe vealifirt wurbe. Hierdurd) wurde jeitmweife dem
peutfchen Hanbel ein grdfever Vorrath von Wedfeln auf England ur
Berfiigung geftelit. Sein Wegfall nady Einftellung der deutihen Silberver-
taufe im PMai 1879 madhte fidh umjomehr bemerHidh, al8 um bdiefe Beit
Oefterveicdh aud Lonbon iiber Deutjhland grofere Silbermengen bejog,
unbd feinen BVedarf an Lonvoner Wedhfeln griftentheild in Berlin decte.

Sdrant, Wedjelturie. 2. Anjlage. 2



VI.
Der indivekte Wed)[elverkehr. Spekulationswedfel.

a.  Der indivefte Wedhjelverfehr.

Die Ausgleidung der Forverungen und Schulden weier Linber
fonn nur bann eine bivefte und unmittelbare fein, wenn
swifchen den beiben Linbern ein geregelter Wedyjelverfefyr befteht. Jit
letere8 nidht der Fall, fo bebarf es fiir die Ubrechnung der Vermittlung
etne britten RKanved, mit weldem beide Linder im Wedhjelverfehr
ftepen. Deutfchland Hat 3. B. jur Beit nodh) feinen diveften Wedhfel-
verfehr mit ben inbijchen Plagen. Da bei diefem Umijtanbe der indifdhe
Qaufmann, weldher Waaren bdiveft nad) Deutichland veridifft hat, fiir
eine auf ein beutihed Vanfhaus lautende Tratte in Indien nur mit
©dwierigleiten einen Wbnehmer finden wiirde, fo wird derfelbe, um
fih fiix feine Forbevrung auf Deutjdhland bezahlt zu madpen, fiix
Rechnung feined deutichen Schulbners eine Tratte auf das mit Jnbdien
im Wedfelverfelyr fjtehende London begeben und feinen beutfchen
Sdyulbner erfudjen, an das betreffende Lonvoner Banfinftitut ju zahlen.
Bu biefem Bwede wird der deutjdhe Schulvner in Deutichland einen
Wed)fel auf London faufen und vem Londoner Banfinjtitute jur Ve-
friedigung feiner Forverung iiberfenden, wdhrend der von dem inbijchen
Kaufmann auf Vonbon gezogene Wedhijel im inbifd)-englijchen Wedhfel-
verfehr in gleicher Weife, wie ein aufj ein indijd)-englijchesd Waaren-
gefdhdft bajivenver Wedhfel fungivt. Cngland handelt jonad) in diejem
Falle nur al8 BVermittler, und empfingt Hiefiix die Kommiffionsgebiifhr
al8 Gewinn. Dement{prechend hat aud) die bdeutihe Reichdregierung
bei ihren umfangreidhen Silberverkiufen in Jnbdien in den Jafhren 1873
und 1874 gehanvelt, indem jie ven Crld8 aud biejen BVerkiufen in
Bombayh und RKalfutta zum Anfauf von Wedhjeln auj Lonbon vers
wendete. 3In Shanghai ftellte jidh der Verfauf von Silber ald weniger
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giinjtig um veswillen heraus, weil die Avifivung ves Silbers eine rapide
Steigerung ve8 Preifed Dder Lonboner Wedhfel vervanlafte. Aus ber
Beforgung foldher Wedfelgefchifte fiir andbere LWinber bezieht England
fortmdhrend grofe Gewinne. Die widhtigiten Folonialen und auswdr-
tigen Banfen haben in Lonbon entweber eigene Hdufer oder ftehen in
vegelmdfigem Berfebr mit einem Londboner Banfinftitute, fo baff jeber
bebeutende Punft der Welt mit dem Londoner Banffhitem in Bex-
pindung tveten fann. €8 werden baher audy bie Wedhfel auf Lonvoner
Banfen und grofe Panbdel8hdujer, beren RKrebit in ber ganzen Welt
befannt ijt, in ber HanbelSwelt am bereitwilligiten angenommen.

€8 wird angenommen, daf fiiv Redinung ded itberfecifhen Hanbeld bed
europdifdhen Rontinentd jibrlid) mehr al8 6 Milliarven Marf auf England
gezogen werben, und leptered an Kommiffionen mehr al8 50 Millionen Mart
verdtent. Bei diefen Biehungen fommt vad Kapital nidyt in Betradyt, weil
Uccepte gegeben werden, und ebenfowenig Rrebit, weil die Wccepte vor der
Berfallzeit gededt werden.

Judejjen geht jetst ba8 Streben ber hanbeltreibenden Nationen
immermelr dahin, ebenfo wie im Waarenverfehr, fo audy im Ab-
vedynung8vertehr auch mit den entfernteften Lindbern in direfte Relation
su treten. Diefem Biele [t {ih jedod) nur bdann ndher Fommen,
wenn groge, einen internationalen Kvedit geniefenve Banfinjtitute die
Bermittlung iibernehmen, und fih ein geniigenv umfangreicher birefter
Waarenverfehr entwidelt, welder al8 Grundblage eined bdiveften Ab-
rechnunggoerfehrs dienen fann, benn infolange ber beutidhe Impovteur
feine Bablungen nad) Jnbien durd) englifhe Vevmittlung d. . auf dem
Ummwege bed beutich-englijchen bezw. englijdh-indijchen Wedhfelverfehrs
billiger und (leidhter bewirfen fann, al8 durd) bivefte Abrechnung mit
Qubien, wird er ven erjteren Wodusd dem lehteren vorziehen.

Leiver befien wir in Deutfdhland nody feine Bantinftitute von folder
internationaler Ausbehnung und Beveutung, daf die im Jntereffe unjered
Cyrporthanbel8 bdringend evwiinjdjte Ddivefte Finanzirung unferer iiberfeeijchen
Oejdyifte fidy guv Beit evmiglicen liefe. Unfer Aufenhandel leidet Bievunter
emypfindlid).

BWas Franfreid) betrifft, fo Hat Dag Komptoir I’Escompte de Paris
Filialen in Jndien, China, Japan und Auftralien behufd Vermittlung ded
Gelvverfehrd mit Frantreidy und Belgien etablirt.

b. Syefulationdwedjel.

Die Wedhjel im internationalen Verfehr dienen in ber Hauptjacde
sur Audgleichung effeftiver Gefdydfte, find fonad) nicht ungededte Schuld-
{cheine, fonbexn an Bablungsftatt gegebene und angenommene LWerthe.

2*
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Gnbeffen {pielen im intevnationalen Bertehr aud) foldhe Wedhfel (Spefu-
lationéwed)fel) eine bebeutende Rolle, welche nicht die Abwidlung eines
effeftiven internationalen ®efchifted, fonbern nur die Bejdaffung von
@elbmitteln fiix bden Ausjteller wdihrend der Umlaufszeit bezweden.
Wenn die Begebung folcher ungedecten Wedhfel jum Bwede dex Schulb-
aufnafhme im Verfehr jweier Linber einen grofien ungeregelten Umfang
annimmt und {hjtematijch sur Abwehr von Selbverlegenbeiten benugt
wird (Wedyfelveiterei), o Idnnen biefe Operationen nadhtheilig auf vie
ofne Ridfidht auf ven Urfprung der Wedhfel ftattfinenve Geftaltung
per Wedpjelfurfe einwirfen, bden gedeften Wedhfelverfehr jomie ben
letstevem ju ®runde liegenden Hanbel unter Umiftinden jchwer fchddigen
und bei fortgefestem ifbraudbe filr dad aus ven Schuldbwedyfeln ver-
pflichtete Land zu {dweren RKataftrophen fithren. Dervgleihen Wedfel-
operationen findb hdufig anm dem vegelmdfiigen WieDerfehren und ben
gleihmdfigen, abgevunbeten Betrdgen ber Wechfel ju evfennen. Anberer-
feits fonnen jeboch folde ungebedte Schulbwedifel im internationalen
Berfehr aud) eine fehr niigliche Aufgabe erfiillen. Beifpieldweife wird
ein Land, welded nur Getreide produjivt, nad) ber Grnte in Folge
feiner gefteigerten Ausfuhr viele Forberungen gegen dasd Ausland hHaben
und vemnad) zu diefer Beit {o viele Wedhfel auf dad Ausland jur Ber-
fiigung ftellen fonnen, daf bdie Wedpfelfurfe bi§ zu bem Punfte unter
Pari gehen werven, welder die Geldeinfuhr lohnt, Anbererfeitd wird
biefed Land vor ber Crntezeit purd) die Einfuhr ber fiir feinen Bebarf
ndthigen Jnbuftvieevzeugniffe zeitweife fo viel Schulben gegen das Aus-
land haben, Daf fih die Wedhfelturfe zu feinem Nachtheile weit iiber
Pari erhbhen und bdie Geldbausfufhr veranlaffen werben. Jn folden
Tdllen wird pie Spelulation bie Ausdgleihung in der Weife bewirfen,
paf fie vor ber Ernte Schuldbwed)jel auf pad Ausland ausitellt, wodurd)
fiir biefen Beitpunft Forberungen auf Sahlung ver Darlehnsjumme gegen
bag Ausland entjtehen, wdihrend bei der nad) der Crnte eintretenden
LVerfallzeit diefer Sdhulbwedyfel Verbinvlichieiten vorliegen, welde zur
Ausgleidyung der Forderungen der Gctreideerporteure dienen.
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Die Wickungen der Wedyfelkursbewegung im
Allgemeinen,

a. Ausgleidhgenve Wirfung der LWedhfelfurfe.

Die Bewegung der Wechfelfurfe fteht im engften Bufammenhang
mit der Cntwidlung der Geld- und wirthjdhaftlichen BVerhdltniffe. Die
ndhere Unterjuchung Ddiefer gegenfeitigen Begiehungen fithrt zunddhit zu
ber Frage, welde Bebeutung hat fiir die wirthidhaftlidhe Lage eines
Landed ber giinjtige ober ungiinjtige Stand feiner Wedhfelfurfe auf dasd
usland. Bei BVeantwortung bdiefer Frage hat man fidh ju vergegen-
wivtigen, dag durd) bie Ausgleidhung der internationalen Gejdhdfte ver-
mittelft Dex Wedhfelbriefe die RKoften der Baarfendung er{part werben.
Diefe Erfparnif minbert fih bet ungiinftigem Stanbe beijpieldweife der
DBerliner Wedhfelfurfe auf Londbon jum Nadhtheil Deutjdhlands um den-
jenigen Betrag, um weldhen der Preié bes Wedhfeld auf London in
Berlin ven Pariwerth iiberfteigt, und wenn diefer Preid fo hodh ftebt,
pag fih bie Baarfendung jtatt ded Wechjelfaufes [ohnt, dann liegt
iiberhaupt eine Criparnif fiir Deutihland nidht mehr vor. Wenn ba-
gegen ber Prei® der Wechfel auf Lonbon in Berlin unter bag Pari
fintt, jo wird Deutfhland bei Bejtreitung feiner Verpflidhtungen in
Qonbon {owofhl bdie Roften ber Vaar{endung erfpaven, al8 aud) eine
Pramie daburch beyiehen, dafi e8 filr den Erwerb von 1 Pfund Sterling
nidht den Paviwerth von 20,43 Marf, jonbern nur einen geringeven
Gap zahlt. Die in lepterem Falle in Begug auf England vorliegende
grifere Rauffraft der Weart Gold exmbglicht e8 bem veutjchen Hanbdel,
Waaven unb CEffeften billiger in England 3u faufen, wibhrend e dem
Gnglénber durd) bie gegeniiberftehende geminderte Rauffraft ves Ster-
ling evfdhwert ift, in Deutfdhland al8 RKaufer aufjutreten. Beim
giinftigen Stanbe der Berliner Wedhfelfurje auf Lonbon wird hiernad



— 99

die Ginfuhr Deutfhlands aus Cngland evleichtert, und feine Ausfubhy
borthin evfdhwert fein, wdihrend bei ungiinftigem Stanbe bdie Ausfuhr
Deutjchlands nad) England fidh) exhdhen, dagegen die Ginfuhr von dort
fih vermindern wird. Jn Folge ber gefteigerten Ausfuhr bei un-
giinjtigem Stande ber Wechfelfurfe werden fih bdie Forderungen
Deutjchlands in Folge der erhohten Cinfuhr bei giinjtigem Stande der
Wedpfelfurfe feine Verpflichtungen gegeniiber England vermehren,
und Ddiefe durd) Den Stand der Wedyjelfuife vevanlaften Gejchafts-
operationent werben iwieberum eine ausgleidhende BVerdanberung felbjt
betwirfen.

DOie Wedhfelfurfe laffen hiernadh) nicht nur den augenblictlichen
Stand ber internationalen Forberungen wund BVerpflichtungen eines
Qanbeg erfennen, fondern {ie bieten aud) die PHandhabe zur
Auggleidhung eined etwaigen Uebermafesd bder Forbe=
rungen ober Berpflidhtungen,

Das Streben nad) foldher Ausdgleidhung wird aber in verjtiritem
PMafe eintreten, fobald die Wedhfelfurie einen fo ungiinftigen Stand
erreidgt haben, dap fidh die Ausjulhr des Metallgelved lohnt. Durd
dieje Ausfuhr werden die Umlaufémittel Deé betreffenden Landed ver-
vingert und in Folge der hiernad) eintvetenden Gelbvertheuerung mwird
in biefem Lanbe ber Bindfuf fteigen, wdhrend die Waarenpreife und
Gffettenfurfe eine finfenve Tenveny nehmen werbden.

Da bad RKapital ftetd den hidyjten Jinsjuf aufjudht, fo wird in
Folge der Steigerung ved Binsfufes nicht nur basd einheimifdre Kapital
im Jnlanbe verbleiben, fonvern aud) auslinbifjched RKapital uftromen.
Gtehen beifpieidmweife bdie Binsfuge in Deutjdhland und England auf
3 Progent und wird der englifche auf 4 Progent erhoht, fo werben bdie
peutjhen Danfinjtitute die deutjchen Wechfel zu 3 Progent disfontiren
und englijche Wedhfel ju 4 Progent aufhalten und die englijchen Bank-
injtitute werven bdajjelbe thun. Da auferbem durd) ten niedrigeren
Stand ber Anleihensfurfe und Waarenpreife ausdlindijde Spefulanten
sum Bejug von Effefren und Waaren veranlafit werden, fo wird fiir
bag betreffenbe Land eine Ausdgleihung des ungiinjtigen Stanbed jeiner
Bahlungsbilany umfjomehr herbeigefiihrt, al8 in bem Lande, weldem dad
Baargeld zugeflofien ift, in Folge der Vermehrung der Umlaufmittel
die gegentheiligen Crjdheinungen eintreten werbden.

Ob biefe Folgen der Wedhfelfurdbewegung in einer gegebenen
Gituation in hoherem ober geringerem Grade augenideinlich hervor:
treten werben, hingt von bem Stanbde der vielen iibrigen Faftoven ab, von
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welchen die wivthjdhaftlichen BVerpiltniffe eines Landed beeinflufit werben
und mit welden fidh die Wirfungen der Wedhfelfurfe vermifchen.

b. Berbindung der internationalen Wedjjelfurje unter einanber,

Tiir die Ausgleidhung ver Wedhfelturfe {ind ingbejondere die Arbi-
trageure thitig, weldhe unter Beriidfidhtigung ded Standes der Wedhfel-
furfe und bed Binsfufes berechnen, weldher Play fiir ben An- ober Bex-=
fauf von Werthen ber giinftigite ijt.

Deifpieldweife wird der deutjche Spefulant, wenn ber Berliner
Wedpfelfurd auf Lonbon ungiinftig, bderjenige auf Parig giinjtig fteht,
unter fonjt gany gleidhen Verhéltnijfen in Lonton mit Vortheil ver-
faufen, dagegen in Parid mit Bortheil faufen, wodurdh auf die Berliner
Wed)jelfurfe in ausdgleichender Weife eingetvirft wird. Befonderes
Qutereffe beanjprudit ferner bie Bevedhnung, wenn fidh nad) dem Stanbde
per verfdhiedenen Wedhfelfurfe bie indivefte Bahlung mittelft Benupung
eines britten Plaped ftatt der biveften Bahlung empfiehlt. Benn bei-
fpiel8weife Der Berliner Wedhfelfurs auf Lonbon fehr ungiinjtig fteht,
pagegen ber Berliner Wechjelfurd auj Parid und ver Parifer Wechiel-
furg auf Ronbon giinftig ftehen, fo wird der deutfche Handler behufs
Grfiiltung feiner Berpflidtungen in London einen Wedhfel auf London
nidht in Berlin, fonvern in Parid anfaufen, und die hierdurd) in Paris
entftehende Schuld durd) den Verfauf von Werthpapieren nach Paris
ober durd) einen Berliner Wechfel auf Pari8 beden. E8 ergibt fidh
hievaud, daf die Wedhjelfurfe der verfdyiebenen Linder unter {id in
Rerbinbung jtehen.  BeifpielBweife ftand Anfangs Juni 1880 bder
Wedhfelturs auf Lonvon in Berlin auf 20,50 Mart, jonad) vem Punite
nabe, bet welchem fich die Golbausdfuhr von Deutjdhland nad) England
lohut. Unbdererfeitd ftanden bdie Wed)fel auf die Franfenldnbder ju un-
fevren Gunften, inbem bdie Wedhjel auf Paris mit 80,90 Mark, bie-
jenigen auf belgijche Plige mit 80,75 Marf Dbei einer Paritdt wvon
81 Mart notirt waven. Der ungiinftige Stand ded Wedhfelfurfesd auf
London war nidt dburch eine Verfdulbung Deut{dhlands an England,
fonbern burch bie Urbitvage herbeigefithrt. In Parid Hatte man fid
namlich ftaxf an Der in Lonbon emittirten indifdhen Silberanleihe be-
theiligt, in Folge deflen Der Parifer Wedhfelturs auf London bHig 3u
dem Punfte jtieg, an weldhem fich der Gelberport lohnte. Da aber
bie frandfifdhen didponiblen Golbvorrithe dpurd) ben vorher ftattgebabten
arofen Qolvabfluff zur Bezahlung bes amerifanijhen Getreives fehr
verringert waven, fo fand e8 bdie Urbitrage, die in Parig vergeblid)
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5 Promille Agio fiir Golbbarren geboten Hatte, vortheilhaft, in Verlin
Wedhjel auf London ju faufen, wobet die Uudgleidung durd) Fonds-
verfdufe an Berlin bewirft wurde.

3n ahnlider Weije opevivte die Wrbitrage gegen Ende des Wonats
Augujt 1880, A8 zu bdiefer Beit der Wechfelfurd auf Lomdon in
New-Yorf an dem Golbpuntt angelangt war, bemiihte man fidh in
London, um bdie Golbausfulyr und die Distontoerhdhung zu vermeiden,
pen Wedpjelfurd auf Jew = Porf zu beffern, indem man anberiveitig
Bahlungsmittel herbeifhajfte. Da nun der Privatdbisfont in Deutjd)-
land nicht hoher war alg in Lonbon, jo erwarb man mitteljt ver Arbi-
trage und Der DHierdurd) veranlafiten Steigerung ver Berliner Wedyfel-
furfe auj Lonbon iiber den Golbpuntt deutjdhed Gold und remittivte
pies nad) Umerita. Da auferdem aud) von Parid ausd gleide Opera-
tionen gegen Deut{dhland ftattfanden, jo trat bet ung jeitweife ein um-
fangreidyer Golverport nad) Amerifa ein, obgleidh Deutfchland gegeniiber
Amerifa weniger verfduldet war, al8 Gngland und Frantreid).
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Die Wirkungen der Wed)felkursbewegung in Landern
mit geordueten Wabhrungsverhiltnifen.

Wie bereits unter Rapitel IIT angedeutet ijt, werden im Ber-
fehr ber Linder mit geordneten Wihrungsdverhiltniffen die Schulben
eine8 Landed burd) Baariendung begliden werben, jobald der Wedyfel-
furd fid von dem Pariwerth fo weit entfernt hat, daf ber Kojtenauf-
wand erveid)t obev iiberjtiegen wird, welcher purd) bie Verfendung des
Lanpeégelved und bdeffen Wmwandlung in bad anbdere entjteht. Wenn
per Berliner Wedhjelturs auf London 20,53 WMart jteht, fo werben bie
beutjhen Importeure und. Banquiers jur Begleidhung ihrer gegeniiber
Gngland Dejtehenven Schulden Gold dorthin fenden, da ihnen die Golb-
jendbung billiger fommt, al8 per Unfauf eined Wechjel8 auf London.
®leidheitig werden aber bdie Spefulanten zur Goldausfubhr jdreiten,
inbem fie {ich Gold durd) Entnabme entweder ausd per Reidhy8bant ober
aud vem Privatverfehr verfchaffen und nad) England jhiden, auf diefen
in Qondon zur Verfiigung ftehenden Werth Wechjel ziehen und bdie
legteren mit einem fleinen Gewinn in Berlin an biejenigen verfaufen,
welde in Lonbon ju zahlen hHaben. Dic Golventnahme [aft fidh in ber
Leife bewertjtelligen, daf entweber im Wege ded Krebits, over purd) BVer-
duferung von Werthbejtinben, ober durch Buriidiiehung von Depojiten
Beld bejdafft wird, und fofern bie Bablung nidt in Gold, fondbern in
Joten erfolgt, lestere der RNeihdbant jur Cinldjung gegen Gold prifen-
tict werben. Bei umjiditiger Handhabung laffen fid) beifpieldweife die
purd) cin jolched Gefdhdft entjtehenden Spefen bderart minvern, daf dem
©pefulanten 1 Pfund Sterling mur 20,50 Meaxf foftet, wdahrend er
beim Berfauf bes auf bag Golb in London gezogenen Wedhfel8 in Berlin
20,52 Maxt exhilt. Diefe Operationen [affen fidh mathematifd) genau
berechnen und jind in ter Regel mit feinem Rififo verbunven, wdihrend
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andererfeitd aud) der Gewinn in bder Regel nur gering ift, und nuy
bei fortmdhrenden Wieberholungen zu erheblihen Prozenten anmwdidhit.

Um der durd) ben ungiinftigen Stand feiner Wedhfelfurfe veran-
laften Goldausfuhr entgegenzumwirfen, wird ver bdeutjhe Hanbdel den
Bezug von Waaren und Cifeften aué bvem Auslande einfdyrinfen
besw. den Lerfauf von Effeften und Waaren an dag Ausland {teigern
miiffen, wogu fich die Tenveny, wie unter Kapital VII ndfer ex-
[dutert ift, burc) bdie verinberte RKauffraft dDer Bahlungsmittel von
felbft ergibt.

Der Golvausfuhr wird aber aldbald aud) nod) dburd) ein anderes
wirfjames Mittel entgegenzutreten fein, nimlih) durd) die Steigerung
pes Disfontojages. Sobald die Reidhsbant ihren Disfont erhoht, wird
pen Spefulanten bie Golventnahme aud ber Reidhdbant im LWege bes
Krepité vertheuert undb die Golbausfuhr durd) die entfpredhendve Steige-
rung ber Unfojten er{hwert. Um Tlegtered zu vermeidben, werden
bie Spefulanten bdabin {treben, bad Gold ju bem niedrigeven Privat-
pisfont aus dem Privatverfehr ju entnehmen. In Folge der hierdurd
im Privatverfehr eintvetenden Minderung der Jirfulationdmittel wird
inpeffen aud) der Privatbisfont felbjt fiir feinfte Lsechiel fich pem leiten-
ven Banfvisfont Dald ndhern. Diefe Wirfung wird um fo fchneller
eintreten, wenn die mit der Didfontirung jidy Dbefdhdftigenven Bant-
injtitute eine iveitere Cvhohung Des HBinsfuged ber [leitenden Banf
ermarten.

Ale die Reichsbant, um bder im Augujt und September 1880
eingetretenen ®olbausfuhr entgegenmjutreten, am 4. September 1880
ibren Wedhjelvistont auf 5, Prozent erhihte, ftieg auch per Privat-
pigfont, big er am 13. September 1880 fiir feinfte Wedhfel die Hiohe
von D Progent erveicht hatte. Diefe Disfontofteigerungen verfephlten
ipre Wirfung nidht, indem die Golbausfuhr aldbald aufhirte.

LVon geringerer Wirfung auf dben Privatdisfont war die Erhohung
pes Banfjinsfufes gegenitber der Golbausfulir im Jahre 1875, Daf
bamalé der Privatdistont dem Banfzinsfuf nicht folgte unv baber die
®olvausfuhr betvadtliche Dimenfionen annahm, hatte feinen Srund im
Wefentlichen darin, daf zu jener Reit neben ben Reidhdgolbmiinien nod)
betviadytliche PMengen ungedecfter Noten und alter Lanbedjilbermiingen
tm Umlauf waren, mwelde die Stelle des aus pem Privatverfehr ent-
nommenen ®olbes ausfiiliten, und die Kreditfpannung verhinverten.

Dergleichen Distontoerhdhungen, welche die Valuta nicht alteriven,
find al8 Kampfesmittel gegen bie Golvausfuhr unter allen Umitinben
ber Anmendung anderer Heiner Mittel vorjusiehen. A8 die BVanf von
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Frantreid) Angefichtd der {tarfen Golbausfuhr im Herbjt 1880 ihren
Distontofay auf 2/, Prozent lef, dagegen ifhre Noten mit abgenugten
®oldftiiden, namentlidy mit Behnfrantjtiifen einldite, bilbete {ich al8bald
ein die BValuta berithrendes Golbagio von 6 Promille, der Parifer
Wedhfelfurd auj Lonvon ftieg bid 25,42 und bder Golberport bdauerte
ungefcdywidt fort. Crjt alé bie Bant ihren Disfontofayy erhidfhte, und
®olp fiir bag Cyportbediirfuiff ohne Anftand hergab, wid) der Wedfel-
furs auf Lonbon unter ven Golbausfuhrpuntt und die Golvausfulyr lief
tn Folge der Wirtung per Distontoerhdhung allmahlih nady.

Die Beftrebungen jur Befeitigung ungiinftiger Wedhfelfurfe finben
iiberdie eine wefentliche Unterjtiigung in ben Operationen, welche fich
in Dinblid auf ven Qursjtand ber Wed)fel und ben erhdhten Jinsdfuf
auf bem Wedhfel- und Kapitalmarfte vollziehen. Seitend ber grofen
Banfinftitute wird ftetd eine Peenge von Wedhfeln auf bas Ausland
jum Bwede Ded Findgenuffed oder in der Ubfidht, auf vad Fallen ober
Gteigen der Preife ju fpefuliven, gehalten. Aud) legen die grofen
europdijchen Notenbanlen einen Theil ihres Baarvorrathes in fideren
auf Metall lautenven audwdrtigen Wedhfeln hauptjddylich su dem Bwede
an, einedtheil8 um ndthigen Falled burd) Eintajfivung der Wedhfel im
Yuslanve und baave Remittirung ved Betraged dem inldndifchen Geld-
marfte augldnbijched Dietall zuzufiihren, anberentheild wm im Falle
ungiinftiger Geftaltung der Wedhfelfurfe purd) ven Verfauf ver Wechiel
einem Wetallerport vorjubeugen.

Die durdjdmittliche Anlage in auswdrtigen Wedyfeln (griftentheild auf
Qondon) bet der beutfdien Reihdbant betrug im Jabhre 1880: 9 584 000
_Marf, Ddie bHidfte Anlage 20 742 000 Maxf, Ddie niedrigfte AUnlage
1 648 000 Mart. Umgetehrt werden in den auslindifden Portefeuilled viele
Wedyfel auf Deutjdland gebalten, welde regelmdfig erneuert werden. Diecfe
fortwdbrende Anlage audlindijen Kapitald n Deutjdyland, welde zubem
meift u einen Binsfup von 2—3 Progent exfolgt, bringt unferem Hanbels-
verfelyr Borthetl. Unbequemlidifeiten tinnen nur un Falle pliglider Kiindigung
Yebr grofer Wedyfelbetrdge entfteben.

Ginen groferen Beftand an audwirtigen Wedyfeln Einnen namentlid)
die leitenben Banfen bder Papiergeldftaaten Halten, weldje bei der Uneinlis=
barfeit der Moten in Wetall eined griferen Metallvorvathed mnidyt Dediirfen.
Gin Migbraud) fann Seitend Dbdiefer BVanten mit fremben Wedfeln infofexn
getrieben werden, al8 bdiefelben ju Bweden der Spefulation auf den Stand
der Baluta Denupt werben.

3n Staaten mit georbneter Wihrung wird im Allgemeinen Ddic
Anfammlung ausmwdirtiger Wedhfel bei ben Banfen fid) vermehren, wenn
Der Gelvjtand flitjjig ijt, wdhrend zur Verwerthung folder Guthaben
gefchritten wire, wenn Geldfnappheit eintritt. Auperdem wird aber die



Berwerthung der Guthaben indbejonvere audy dann jtattfinden, wenn der
Berfaufépreid ver Wedyjel gegeniiber dem Anfaufspreid Gewinn abwirft.

Wenn ber Wedhfelfurs in Berlin auf London bis 20,52 Mark
fiir 1 Pfund Sterling fteigt, fo werben bie Vefiger von Wedhfeln auf
Lonbon, mweldye bdiefelben etwa zu 20,43 Mart ober nody nicdriger ex-
worben haben, e8 vortheilhaft finden, ihre Wedhjel nunmehr u dem
hoheren Sate zu verdufern, woburd) bad Angebot von Wechfeln auf
London {teigt.

Unbererfeitds wirh in bdiefem Falle dad englijhe RKapital bdahin
ftreben, ben giinjtigen Stand bded Pfund Sterling audzunupgen, um
Wedhfel auf Berlin angufaufen, wodurd) in Lonvon Nadfrage nad
Wedhfeln auf Berlin entjteht. Diefelbe wird fidh um fo mehr fteigern,
al8 pag auslindifde RKapital durd) den hisheren Binsfuf in Deutjdh-
land angelodt, Rimeffen nady Deutjchland maden wird, um den Ertrag
peffelben zu dem hiheven Sinsfuf anyulegen.

Otefe Vorgdnge werben Hand in Hand mit der Tendeny des
heimifdhen RKapitals, wegen Ded Hisheren BinsfuBed im Jnlande zu
bleiben, undb bdie im Auslande jtehenden Guthaben thunlichit suriid-
susiehen, zu einem Riidgang bes Berliner Wechfelfurfed auf London
beitragen, undb bdie allmdhliche Hevabfepung bded Disfontojanes er-
mbglichen.

Dag Cinftrdmen auslindijhen Kapitalé wird fidh aber um fo
umfangreicher und vajcher vollziehen, je mehr bie auslindijden Dis-
fontofdte Hinter dem Disfontoja ded unter ungiinjtigen Wedhfelfurfen
ftehenben RLanbed juviidbleiben. o wandte fid) beifpieldweije im
Tebruar 1881, al8 ber Distont in London ungefihr auf 33/; Progent,
pagegen derjenige in Berlin um 1 Progent niedriger ftand, vad {liiffige
®eld, weldhes in Deutichland wenig [ohnende Anlage fand, den einen
befferen Binsfuff gemdhrenden Londoner Wedhfeln in joldhem Mafe 3,
baf Dev Wedhfelfurs auf Lonvon in Berlin an einem Vibrfentage fidy
um 2 Pfennige Hob und dem entfprechend der Stand der Wedhfel auf
Berlin in Lonbon fiel.

Angefichtd der giinjtigen Wirfung der Disfontoerhdhung in Bejug
auf den Kapitalzufluf ijt e8 ein Jrrthum, bdie ver Metallgeldausfuhy
vorbeugenben, voritbergehenden Disfontoerhdhungen al8 eine jdywere
RKalamitdt fiiv die Sudbuftrie und ven Hanbel ju Dbetvacdhten. Die dburd)
bie ungiinjtigen Wedhfelfurfe und vie WMeetallgelbansfubhr veranlaBte vor:
itbergehenve Rindfuferhdhung zeigt vielmehr bver IJndujtrie und bem
Hanvel, daf purd) itbermdfige Cinfuhr von Waaren over Effeften ober
purd) Bernacdhldffigung De8 Erported bdie RKvdfte iiberfpannt wordben
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fino, fie 3iigelt vie Ausjchmweifungen der Spetulation, fordert jur Reme-
pur auf und gewdhrt dad Mittel hHierzu durch Fefthaltung bed ein-
heimifchen RKapitals und Berveitftellung auslindijden Kapitals, weldes
pie in ber einfeimifdpen HBivulation entftandene Liide ergdnst. Eine
foldhe nur peitweije ungiinftigen wirthichaftlichen Operationen ent-
fpringenve ®elbflemme wird fidh) in Folge bder engen Verbindung, in
weldyer die Operationen der leitenden Geldmdirfte ftehen, durd) bie bet
normalen Derhiltniffen von felbft gegebenen Ausdgleichungdmagregeln
in per Regel rafd) abwideln. Sie ijt wohl ju unter{deiden von einer
wirf(iden Rapitaldnoth, welde durd) ungliifliche RKriege, fortgefesst
fdblechte Gynten, Niedergang der inbuftriellen Leiftungen u. f. w. ent-
fteben fann. Gine wirflide Rapitaldnoth wird fid) nur durd) jabhre-
lange ©teigerung der Produftion, langed Sparen, Befeitigung wirth-
fdaftlicher Mifjtinde beben lajfen, wdhrend die bei einer vorviiber-
gehenben ®eldflemme jzeitweife eintvetende Kvedbiterfhwerung eine fiiv
Hanvel und Jnduftrie vortheilhafte Korreftur ungefunder Situationen
bilbet.

Bollwirflam wird die Kovreftur aber nur in benjenigen Lindern
fein, welde eine geregelte und fiir den audwdrtigen Verfehr braud)-
bare Wahrung befiten, und deven Wedfelfurfe nidt Schwanfungen im
Pariwerthe felbft, fondern nur den durch Angebot und Nadfrage be-
bingten Sdwanfungen gegeniiber dem Paviwerthe unterworfen finb.
A8 nothwendige Folge bded parvalhfivenven Elements bder Wedhfel-
furfe ergibt fid) fiir folche Linder, baf ifhre Wedhfelfurfe auf die Dauer
nicht ungiinftig fein Fdnnen, und baf bdie lensteren, wenn fie fidh audh
seiteife weit von der Paritdt entfernen, derfelben dodh imumer wieder
auftreben werden.

Dagegen fehlt e in bden Linbern mit entwertheter jdhywanfenver
Baluta an bden gebadyten Weevfzeichen fiix den Waaven- und Effeften-
handel, undb e8 fann hier Mangel8 eined inneven Jwanges zur Be-
feitigung einer ungiinjtigen Bahlungsbilany lehtere zum Dauernden
Nadhtheil des Lanbes fich hinhalten, big eine getwaltiame RKrifid eintritt.



IX.

Die Wickunagen der Wedyfelkursbewegung in Lindern
mit [hwankenden Wikrungsverhiltniffen.

Wnders gejtalten fich bie Bewegungen und Wirtungen ber Wedhel-
furfe auf Hanbel und Verfehr in ben Linvern, welche feine geordnete
ftabile, fonbern eine ben Sdywantungen und ver Entwerthung ausdgefebte
Lanbedwdhrung haben. Jeve BVerdnverung ver WMetallpreife fithrt eine
gleiche Berdnverung ves Paviwerthes der Wedhfelturfe herbei, und iwie
bie Sdywanfungen ber erfteren unbegrem;t find, fo gibt e8 audy fiir
die hiervon beeinfluften Wedhfelfurfe Feine Gvenge. Handel und Jn-
dujtrie werden in biefem Falle thre Opevationen nidht allein nach) der
natiivlichen Bewegung der Preife, jonvern audh) nad) ver Bewegung der
Baluta einvichten nnd fid) hierdurdh der Gefahr des Weifilingend ber
auf die Balutadinderung bafivten Beredynungen ausdjegen. Dad Pari
der ausdwdrtigen Wedfelfurfe eined Landed, welched feine Jahlungen
nuy in Silber leiftet, wird fich gegeniiber einem Lande mit Golvzahlung
nad) dem jemweiligen Stande bes internationalen Werthoerhiltnifjes
swifdren Golo und Silber vichten. HAenvert jich lefstered in Folge ted
Ginfens bed Silberpreifes zum Nadytheil ved Silbers, beifpieldmweije
von 1:15%, auf 1:16, fo wird, voraudgefest daf Forbderungen und
Berbindlichfeiten der beiden Rinber vollftindig gleich ftehen, der bdie
Bahlung eincd Pfunbed Gold garantivende Wedhjel auj pas Goldbland
im Silberlande nicht melhr durd) PHingabe von 151, Pfund Silber,
jonbern nur bdburd) Hingabe von 16 Pfund Silber ermorben werben
fonnen, Jn Jolge Dder biernad) nach) Aufen vervingerten Kauf-
fraft feine8 "Bahlung8mittel8 wird bdem Silberlande Dber Vezug
von Waaren aud bdem Soldlande erjchmwert, Iwdhrend [lefsteresd
mit groBevem Bortheil in dem Silberlande einfaufen wird, indem ed
nunmehr fiir 1 Pfund ®old eine dem Werthe von 16 Pjund Silber
entfprechende Waavenmenge besiehen fann. Diefe [letstere den Crport-
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hanvel De8 Silberlanbed begiinjtigende Folge wiirde nicht cintreten,
wenn bie Waarenpreife im Silbermifhrungslande al8bald entjprechend
per Eniwervthung bver Valuta f{teigen iwiirden, da alddann bdie Erpor-
teure fiiv bie Produftion bezw. den Bezug der betreffenden Waaren-
menge im Jnlande gleidhfall8 16 Pfund Silber zahlen und um einen
®ewinn 3u Haben, dem Ausdlande gegenitber ju eimer Preiderhohung
fdhreiten miiften. Jnbeffen fniipft fich, wenn der Silberpreid auf dem
internationalen Petallmarfte herabgeht, davan nidht unmittelbar eine
gleidhmafige Cntwerthung bes Eilbers im inlindijchen Vevfehr bes
Gilberlanpes. Ein fjolder Riidgang miifte fih in einer nominellen
Steigerung der in Silber ausgedriidten inlindbijhen Waarenpreije unbd
Nrbeitldhne ausdriiden, welhe in ifhrem Prozentjage genau bem Pro-
sentjage de Riidganged ved internationalen Silberpreifed entjprade.
&8 werben inbeffen in dem &Silberlande jundchit nur bie Preife der-
jenigen LWaaren der Silberentwerthunyg entfprechend vafd) jteigen, welche
nicht vom Jnlande, jonbern nur vom LWeltmarfte (ver Gold verlangt,
welded pad Silberwahrungdland faufen muf) bezogen werben Idnnen.
Dagegen werben bdie Preife devjenigen Waaven, welde bad Jnland
mehr ober weniger in Konfurreny mit dem Ausdlande erzeugt und ebenjo
pie Avbeitsldhne zundchit jidh ziemlid) gleich bleiben.

Durd) die Bunahme der Ausfuhr und bdie AUbnahme der Einfuhr
wird jedodh) fiirx dad Silbevwihrungsland ein Silberzujluf vermittelt,
welcher eine Steigerung ded internationalen Silberpreije8 und einen
Herabgang ves Silberwerthed im Silbermahrungslanbe bewirit und
baburd) in mehr ober minder rafder Cntwidclung zu einer Wieber-
herjtellung ved gejtovten Gleichgewichtd .3wijchen nationalem und inter-
nationalem Silberpreife fiithrt. Bevor bdieje Uusgleichung erfolgt ijt,
fonmen bie Fabrifanten im Silberwdhrungslanve bei ihren Eyrport-
gejdften aus ber Silbeventwerthung Bortheile ziehen und die Fabri-
fanten in Oejterveic) behaupten aud), in Folge der Entwerthung bter
Bftevveichijchen Baluta betridhtliche Gewinne gemadht zu Hhaben, da bie
Arbeitdlohne nicht in bemjelben Berhiltnifie gejtiegen feien, wie ber
Werth der Fabrifwaaren. Boriibergehende BVortheile fonnen fiir die
Snbujtric in Folge der Valutaverjchlechterung aud) dadurd) entftebhen,
bap bie Grldje aud ben Cinfuhren gern zum Anfauje von Waaren in
dem Gntwerthungslande verwendet werden, indem man bie empfangenen
Wedyfel fogleidh disfontirt, Waaren Faujt und fich hierdburc) ven BValuta-
{hmwantungen ent3ieht.

Aud) in den Lindern mit Papierwmihrung fiihrt dag Sinfen ber
Papiervaluta begw. bad entjprechenve Steigen des WMetallagio war
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fofort zur Verichledyterung ded audmwdrtigen Wedyfelpari, aber nidyt
fogleih au einer biefer Berichlechtevung entjprechenben Steigerung ber
inldnbijchen Preife, und e8 wird babher, bid lepsteve erfolgt ijt, das
Papievgeldland aus ber Cntwerthung feiner BValuta in feinem Erport-
hanbel voriibergehend Gewinn ziehen Ednnen.

Jn diefer Begiehung bietet ein lebrreidyes Beifpiel die von fadtundiger
Seite tm Jahre 1879 angeftellte Erdrterung der Frage, welden Antheil vex
burd) den ruffijdy-tiictijden Krieg verurfadte Riidgang der ruffijden Baluta
an der DBerjorgung Deutidhlands mit ruffijdem Getreide zu ungewdhnlidy
bifligen Preifen gebabt hat. Vor bem Kriege, ald der Rubel einen Werth
von etwa 3 WPark atte, galt e8 ald Ariom, daf an einen vegelmdfigen Jmport
von rufjifhem Roggen nidht zu denfen fei, wenn bder Roggenpreid an ber
Berliner und Stettmer Borfe unter 140 Mart falle. Seitvem haben wix
gefeben, dafi e8 miglid) gewefen ift, grofe Mengen Roggen von Ruffland zu
besiehen, al8 ber Preid an jemen Bivfen auf und felbft unter 120 Part
juriidgegangen war. Die Crflivung Ddafiiv liegt in dem Balutaverhiltnif.
Bet etnem Berliner Bisrienpreife von etwa 120 Mark fann der Petersburger
Gyporteur fitr den Tidetwert Roggen in Peter8burg, wenn Dder Kurd ded
Rubeld 2 Mart ift, 7 Rubel 50 RKopefen, wenn er 3 Maxf ift, nur
5 Rubel begahlen. Redmen wiv fiir Koften und Gewinn der Swifden-
Handlex 1 Rubel per Tidetwert, fo erbhilt an allen Punften im Innern von
Rufland, von denen bdie Fradt nad)y Peterdburg nidyt weniger al8 3 Rubel
betrdgt, Der Probugent bet einem Peter8burger Preife von 7 Rubel 50 Ro-
pefen fitv feinen Roggen an Ort und Stelle 3 Rubel 50 RKopefen. Vet
einem Petersburger Preife von 5 Rubel wiirde er aber nur Einen Rubel
erhalten fommen. Bu Ddiefem Preife verfauft fein Probugent, der nidyt ver:
faufen muf. Dagegen fteht ber Probugent fidh bei etmem Preife von
31/, Rubel fo gut, daf er in den meiften Fallen lieber daju verfaufen, alé
auf Deffere Ronjuntturen fpefuliven wird. Bei enem Rubelpreife von 3 Mart
muf der Berliner Roggenpreid jdon auf 180 Maxf feigen, wenn der
ruffijhe Kaufmann im Stande fein foll, dem Probugenten 31/, Rubel u
bezablen. Alexdingd Haben bdiefe 31/, Rubel, an Waaren nidtruffifden
Urfprung8 aemeffen, dann einen hHisheren Werth, aber bie u bemerfen DHat
ber ruffije Bauer, mit feinem geringen Vedarf an auslindifden Waaren,
wenig Gelegenbeit, und unter allen Umftinben find 3%/, Rubel ju 2 Mart
auf dem Weltmartte fo viel Werth, wie 21/, Rubel zu 3 Mart; der Pro-
buge..t BHat alfo, wenn er wibhrend der Geltung be8 Bweimarffuries u
31/, Rubel verfaufte, an innerem Geldwerth immer minbeftend 133 Progent
meby erhalten, al8 er bei gleidem Berliner Roggenpreife beim Kurfe von
3 Mart hitte erhalten fdnnen, wo, wie oben audgefithrt, mur 1 Rubel fiir
thn iibrig geblieben wire.

@3 1Gft fid) annehmen, daf in Folge diefer Umftinde der Noggenpreid
in Deutjdyland mindeftend um 20 Marf niebriger gewefen ift, ald er bei
notmalem Standbe der ruffifen Baluta gewefen wive. Cin foldyesd Bex-
baltniff wird aber mur miglid) fein, wenn e8 fid) um einen voriibergehenden
Ritdgang der BValuta banbelt. BVei einem fortdauernden Rubelfurd von
2 Mart tiirde jolieRlich eine entfprediende allgemeine Preidfteigerung nidyt



audbleiben fonnen; namentlid) wiivde eine Erhohung der Gifenbahntarife, fiir
welde der Riidgang der BValuta einer erheblidhen Herabjesung gleidytam,
nothwendig woeren und fich damit bei bem fiix ben Besug wefentlicyiten
Faftor die unvermeidlide Ausdgleidung vollziehen.

Sm Papiergeldlande wird die Preisjteigerung um fo vajcher ein-
treten, wenn bie Gntwerthung ver BValuta auf bie BVermehrung der
Birtulationgmittel burd) iibertriebene Cmiffion von Papiergeld auviid-
sufithren ijt.

@inen interefjanten Beleg bietet die folgende Vergleichung ber
Getreivepreife in Rufland mit ver ruffijhen Valuta und dem Peters-
burger Wedhjelfurfe auf London:

1867: 1880:
Wedpfelturs auf Londbon: 333/, Pence fiiv 1 Rub., 24 Pence fiir 1 Rub.,
Werth des Papierrubels: 92 RKopelen, 62 RKopeten,

Roggenpreife in Rufland: T Rubel DO Kopefen, 13 Rubel.

Diefe Preiditeigerung ift allerdingd aucdh auf ben ungeniigenben
Ausfall der rufjijdhen Roggenernte im Jahre 1880 uritczufiihren, eine
Haupturfache derfelben bilbet aber bdie burch die fortgefeste Ausdgabe
ungedecdten Papiergelves vergroperte Cntwerthung der Baluta. Die aus
ber Cntwerthung der Baluta fiiv einzelne Handeldzweige im ausdwdrtigen
Hanbel entftehenden Bortheile {ind hiernad) nur voriibergehender Natur.
Sobald die Preife im Jnlandbe entfpredhend bver Valutaentwerthung
fih erhdht haben, wird die Rage des Waarenhandeld Des Lanbed mit
entwertheter Valuta injofern ungiinjtiger werben, al8 dbie hHisheren Preife
bie Provufte bded Auslanded Fonfurvensfihig madhen und angiehen
werden, wdhrend bdie erhdhten Preife bder erportivten Waaven bden
LBerfauf im Auslande {dhwieriger madien werben.

Auferbem 1werden die auf der gepacdhten Enfwerthung beruhenden
Bortheile audy dann fid) minbern beyw. gany wegfallen, fobald im
Gilberwdhrungslande in Folge bed Steigend ded Silberpreifes bejw.
im Papiergeldlanbe in Folge deé Sinfens ded Wietallagio eine Bef >rung
ober gar cine Bejeitigung dDer Untevmerthigleit ber BValuta eintritt.
€8 jdywinden al8dann fiix pas8 Wusland bie voriibergehenden Bor-
theile bes DBejuged von Waaren aud dem Silberwifhrungs- beyw.
Papicrgeldlande und fiiv lestere die Sdhwierigeiten ded Unfaufed im
Auslanve, wdhrend die Waarenpreife und Lohne im Jnlande nunmehr
bie umgefehrte Tendbeny wie in bem Falle der Valutaentwerthung vey-
folgen unb jih in fallenber Richtung bewegen werden.

Durd) bdiefe hdufigen vafch und in grofen Spriingen eintretenden
Lalutaverdnberungen und bdie hierdburd) bedingten Schwanfungen bpes

Sdraut, Wedhielfurie. 2. Auflage. 3



Pari der auswdrtigen Wedhjelflmfe wird ver Handel ded betheiligten
Lanbed mit dem Auslande in Unjicherheit, die Entwidlung der Waaren-
preije und Arbeitd(dhne im Jnlanbe in Unrube gebrad)t, dag folive
faufmannijche Gejchaft beeintrichtigt und ber ungemefjene Spefulations-
geijt in Veji-, Kontvaft- und Gejdydftdverhiltniffen gefdvvert. In
bem Papiergelblanve (iegt dic Jleigung vor, bei fteigendem zundidit wie
ein Sdyuzoll wirfendem Metallagio wegen der voriibergehenden Erposts
ventabilitit bie Probuftion in bHajtiger Weije ohne Riidjidht auf bdie
empfindlichen Riidjchlage su jteigern, welde eintveten miiffen, wenn die
inldndijchen Preife und Lohne jid) entjprechend der Valuta-Entmwerthung
gejteigert baben, ober wie eine Sdutzollermagigung wirfender Riid-
gang des Metallagio eintritt.

Die groferen Scwanfungen dev Wedyfelfurfe gegenitber Lindern mit
cntwertheter Valuta laffen jid) aud ber nadiftehenden Tabelle evfeben.
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X.

Tendens 3u ungiinfiigen Wedfelkurfen in Landern
mit entwertheter, [dwankender Valuta,

Q[bge]’cf)en von Den Nachtheilen, welde eine fhwanfenbe und ent-
werthete Baluta fiix die Preigentwidlung und den Hanbdel mit fidh)
bringt, jtellt {ich berjenige Betvag, um welden das Part der aus-
wdrtigen Wed)jel in Folge der Cntwerthung der BValuta gefunten iit,
fiiv Dad Dbetheiligte Land al8 ein BVerluft dar, weldher von ben Be-
theiligten um beswillen zu tragen ift, weil ver Staat es unterlaffen
hat, auf allgemeine Rojten die Vollwerthigleit der Valuta ficher 3u
jtellen. Diefer Verlujt wird fidh) aber vevmehren cber vermindern, je
nachybem bie Bahlungsbilany bes betvejfenden RQanves gegeniiber bemt
Ausland fich ungiinftig ober glinjtig gejtaltet, b. h. der Wedhfelfurs auf
rag Ausdland dad vedbuzivte Pari itberfdyreitet, ober fih unter dem-
jelben bewegt. Wenn beifpielweife bdad Golbagio in Oefterreich
10 Progent betrdgt, fo wird ein Wedhfel auf Wien tn Berlin um
10 Progent weniger werth fein, wie ein veutjdher Golowedyjel. Wird
augerbem bdie Bahlungsbilany fiirx Oejterreid) in Folge ftarfer Waaren-
einfuhr, umfangreiher Gffeftenanfiuje ober aus fjonjtigen ®ejchdfts-
urjachen bevmafen ungiinjtig, daf man in Verlin fiir den Wechfel
auf Wien nod) weniger al8 nad)y Abjug von 10 Progent evhilt,
fo ift ver burch die CEntwerthung der Valuta bedbingte Berluft noch
purd) Den aud Dder ungiinftigen Bahlungsbilany entftehenden Berlujt
gefteigert.  Unbeverfeitd Ffann eine giinftige $Hanbdel8bilany einem
Qandbe mit entwertheter Valuta iiber die aud der letsteren entjpringen=
pen PMangel hinweghelfen. So madhte fich beifpieldweife in Franfreid
nad)y Ubwidlung ver Kriegsfojtenentidhidigung aud bem RKriege 1870/71
pie burd) bie Fortbauer bed Bwangsfurfed des uneinlédbaren Papier-
gelbe bewirfte Gntwerthung dev Valuta weniger fiih(bar, weil diefes
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Land in Folge feiner ju diefer Beit andauernd giinjtigen HanbvelSbilany
vom Audland nur Ueber{dyiijfe u forbexrn Datte, in Folge welder ver-
magen Petall nady Franfreich jtromte, daf lepstered bereits im Jabre
1876 bdie Baarzahlungen in vollwerthigem Golbe wiever aufnehmen
und vemndchjt die BVollwerthigleit feiner Wedfelvaluta wieder herftellen
fonnte.  ®egeniiber {oldhen voriibergehenven Cridheinungen [aGt fidy
anbeverfeitdé annehmen, bdaf in ben Réinbern, deven Valuta bauernd
entwerthet und beven Wedhfelpari Dementiprechend gefunfen ijt, im
®angen die Tenveny zu ungiinjtigen Wedbfelfurfen bejteht. €8 wirkt
hierbei indbejonbere aud) dvie Rijifopramie mit, weldhe bei ven Wedhfel:
furfen auf Lindber mit jdhwanfender BValuta fiiv die haufigen Sdwan-
fungen e Wetallagiod beredhnet wird, und welde um jo hoher fein wird,
wenn die Wedhjel (ingere Laufyeit haben, weil wdihrend derfelben un=
vothergefehene grofie LVer{chlechtexungen der Valuta eintreten Fdnnen.
Die Tendeny 3u ungiinftigen Wedhfelfurfen wird fidh) ferner um fo mehr
geltend madhen, wenn dag Land mit jchwanfender BValuta auf den Ber-
fehr mit Ldnbern mit gevegelter Baluta angewiefen ift. So wirb bdie
Balutaentwerthung in Oejterreich und Rufland, welche auf den BVer-
fehr mit Deutfhland, Frantreih und Cngland angewiefen finb, im
®anzen ftarter empfunden, al8 in Jnbien, dem bebeutendjten Silber-
wihrungslanbe, weldes umfafjende Hanbel8bezichungen mit den gleidh=
fall8 eine entwerthete BValuta bejienden ojtajiatijhen Landern hat. Die
Tendeny su einer ungiinjtigen Sahlungsbilany wird fidh fiir das Bapier-
gelpland gegeniiber ben Ldindern mit geordneter Baluta aber haupt-
jachlid) um vedwillen jteigern, weil fid) die Bilany ausd dem RKapitalien-
verfehr auf bie Dauer fiix bdad Papiergeldland verjdhlimmern wird.
Die grogere RKauffraft, welde durd) das Sinfen ved Wedhfelpari desd
Papiergeldlandes fiiv dad BahlungSmittel ved Auslanded entfteht, ex-
feichtevt namlich leterem ben Bezug von Effeften aud vem Papiergelv-
{anbe um fo mehr, al8 der Bindfuff in ben Lindbern mit entmwertheter
Baluta im Durdfdnitt Hoher ald in Lindern mit gevegelter BValuta
jteht. Die fiix das Papiergeldland durd) den BVerfauf der Effeften ent-
jtehenben Forderungen werden allerdingd voriibergehend die Wedhfelfurfe
u feinen Gunjten beeinflujjen, wie in ber That die Wedhfelturie Defter-
reihé in ven Jahren 1870—1372, obgleidh in Diefer Periode bdie
Waareneinfuhr den Waavenerport weit itberjtieg, filr Oefterveid) da-
purdy giinjtig wurben, daf e8 grofe Wiengen von Werthpapieren an vasg
Ausland vevfaufte. Auf die Dauer werden dagegen die an das Aus-
land abgufithrenden Binszahlungen, fowie die jonjtigen aud ber Ab-
hangigleit fowohl ded Staates al8 der Privatunternehmungen vom aus-
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landijchen RKapitalmarfte fih ergebenden Itadhtheile auf die Bahlungs-
bilany und bemnadh) aud) auf die Wedhfelfurfe ungiinjtig einwivten.

3m Uebrigen wird i) der ungiinjtige Stand ber bereitd im Pari
vedugivten Wedfelfurfe im Papiergeldlande um fo fdywerer befeitigen
lajfen, al8 hier pad wirfjamjte Korreftiv, weldes in den Lindern mit
gecrbneter Metallvaluta im Falle ungiinftiger Wedhfelfurfe zur BVey-
mehrung ver Ausfuhr und Minderung der Ginfuhr und daduvd) jur
Bejferung per Wedbfelfurfe beitrigt, ndmlidh bdie Vervingerung bder
Birfulationdmittel in Folge des Mietallabfluffes (vgl. RKapitel VIII)
feplt, pa bie Birfulation nur aus Papiergeld befteht, weldes in vasd
Ausland nicht abfliefen Fann.



XL
Sdlupwort.

3:1 ben vorftehenden Wusfithrungen ift der Verjud) gemadht, bdie
wejentlidhjten Grundfite in Bejug auf die Audgleidung bder inter-
nationalen Baphlungéverbindlichleiten durch Wedbfel zu {fizziven. Bei
Der grofartigen Augdbehnung dbeé internationalen LVevfehrd und bei der
Tragweite, welche die auslindijdhen Gejdhifte fiir die wivthjchaftliche
Entwidlung etner Nation haben, ift die Kenntnif der allgemeinen Grund-
bedingungen ber Den jeweiligen Stand bed Aufenhandeld anzeigenden
audwdrtigen Wedhfelfurie von groer Beveutuny. An der Hand ber-
felben werben fjih bdie wirlidhen Urfachen abnormaler Erjdeinungen,
ingbefondbere in bder Richtung, ob nur eine voriibergehende Stdrung,
oder ein nadhaltig ungefundver Buftand vorliegt, ebenjo wie bdie jur
Abwehr geeigneten Mittel unjdywer erfennen [affen.

Mogen diefe Ausfilhrungen bdazu beitvagen, aud) in weiteven
Rreifen ein Jnteveffe fiir diefen widitigen Gegenftand hervorzurufen.
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