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1 Functies van geld
1.1 Functies van geld

In een samenleving waarin weinig verschillende soorten goederen en diensten geproduceerd worden, kan het gebruik van geld vrijwel achterwege gelaten worden.

Naarmate een economie ingewikkelder wordt, meer goederen en diensten geproduceerd worden en de arbeidsverdeling zodanig toeneemt dat de meeste mensen en ook bedrijven zich hebben gespecialiseerd in de productie van een of enkele producten, zal ook de noodzaak van de ruil toenemen en de behoefte aan geld toenemen.

Geld verhoogt m.n. de productiviteit omdat het de transactiekosten van goederen en diensten aanmerkelijk verlaagt t.o.v. een goederenruileconomie.

Functies van geld in de economie: ruilmiddelenfunctie, rekenenheid en opppotmiddel.

Geld als ruilmiddel:

· Vermindert transactiekosten van het economisch proces

· Ongedifferentieerde koopkracht:  je kan zelf bepalen wat en wanneer je iets terug koopt

Geld als rekeneenheid:

· Waardemaatstaf

· Lagere informatiekosten van het economisch proces ( geld heeft een prijs).

Geld als oppotmiddel:

· Onderdeel van de besparingen

1.1.1 Het geldstelsel in de Europese Unie

EMU: elf landen van de Europese unie die deel uitmaken van een monetaire unie, de Economische en Monetaire Unie.

In januari 1999 zal de euro worden ingevoerd (voor het girale verkeer). Uiterlijk 1 januari 2002 beginnen de nationale banken met der vervanging van de nationale bankbiljetten en euro’s. Uiterlijk  6 maanden erna moeten alle nationale bankbiljetten en munten uit de omloop zijn genomen. Vanaf 1 juli 2002 zijn de nationale valuta’s geen wettig betaalmiddel meer.

Door oprichting EMU wordt de ruilmiddelenfunctie versterkt. De euro zal in een zeer groot gebied gebruikt kunnen worden als ongedifferentieerde koopkracht: bespaart omwisselingkosten: versterkt de concurrentiepositie van het Europese bedrijfsleven.

Ook bestaat er dan geen onzekerheid meer over de onderlinge waarde van de wisselkoersen van de verschillende valuta’s van de deelnemende landen.

Ook worden door de invoering van de Euro de prijzen(geld als rekeneenheid) beter vergelijkbaar.

Ook de informatiekosten nemen af.

Grensoverschrijdende beleggingen (geld als oppotmiddel) worden een stuk eenvoudiger met de komst van een gemeenschappelijke munt: je hebt geen omwisselkoersen en risico van daling van de koers.

1.1.2 Inflatie en de efficiëntie van geld

Inflatie: is vaak een gevolg van het streven van sociaal economische groeperingen, zoals werkgevers, werknemers en overheid naar hun deelbelangen.

Door hoge inflatie kunnen de functies van geld niet optimaal worden uitgeoefend.

Zie tabel op p. 18.

1.2 Het aanbod van geld: M1

Het voorzien in de behoefte aan geld, het vervaardigen en in omloop brengen van liquide middelen waarmee betalingen verricht kunnen worden, noemen we het aanbod van geld. Overheid, centrale banken en de algemene banken spelen hierbij een hoofdrol.

1.2.1  Munten en de rol van de overheid

De marktwaarde van de materialen waaruit het geld bestaat, noemt men de intrinsieke waarde van het geld.

Nominale waarde: waarde zoals die op de munt heeft aangebracht

1.2.2 Bankbiljetten en de rol van de centrale bank

Nadelen van het gebruik van edelmunten als geldmiddel zijn:

· Zwaar

· Transportkosten zijn hoog

· Kosten van derving en aan- en ontmunting zijn hoog

· Gevaar van diefstal.

Zo ontstonden er bedrijven die zich steeds meer gingen spitsten op het geldverkeer: het bankwezen.

Zij namen tegen betaling edelmetaal van cliënten in bewaring en gaven daarvoor promessen (ontvangstbewijzen) af.

Deze promessen werden later gebruikt als betaal middel (en werd het goud nauwelijks nog opgehaald). Hierdoor ontstond de mogelijkheid voor kassiers promessen uit te geven daarvoor de tegenwaarde aan goud te bezitten.

Kassiers deden op deze wijze aan geldschepping en zo werden zij bankiers.

Het vertrouwen in de waarde van geld berustte niet alleen meer op de marktwaarde van het edelmetaal, maar ook op de betrouwbaarheid van de balans van de bank.

De centrale bank geeft geld uit aan de algemene banken.

1.2.3 Giraal geld en de rol van banken

Als door activiteiten van de banken de geldhoeveelheid in handen van het publiek toeneemt noemt men dat geldschepping.

Substitutie is het omwisselen van giraal geld in bankbiljetten in omgekeerd.

Primaire liquiditeitenmassa (hoeveelheid primaire liquiditeiten in handen van het publiek: geld waarmee mensen betalingen kunnen doen):

· Munten die de overheid in omloop brengt (chartaal geld)

· Bankbiljetten die de centrale bank in omloop brengt (chartaal geld)

· Girale geld dat de banken in omloop brengt (giraal geld)

=M1/totale maatschappelijke geldhoeveelheid

Tot de geldscheppende instellingen behoren de Europese Centrale bank en de algemene banken.

Primaire liquiditeitenmassa is gelijk aan de hoeveelheid primaire liquiditeiten (girale en de chartale geldsoorten bij de geldscheppende instellingen op de creditbalans staan) verminderd met het geld dat zich in de kassen van de geldscheppende instellingen bevindt.

Zie ook tabel op p. 27

Een check of een creditcard is geen betaalmiddel. De betaling is pas gerealiseerd als het bedrag giraal is overgeschreven van de rekening van de een naar de ander.

1.3 Secundaire liquiditeitenmassa: M2 en M3

Zie ook tabel op p. 29

Secundaire liquiditeitenmassa bestaat uit vorderingen van het publiek op geldscheppende instellingen die op korte termijn, massaal en zonder koersverlies kunnen worden omgezet in geld. Vb kortlopende termijndeposito’s en kort spaargeld.

De omzetting van primaire liquiditeiten en secundaire liquiditeiten=transformatie. Hierdoor kan men overtollige LM omzetten in kortlopende beleggingen bij de banken en omgekeerd.

Kortlopende termijndeposito’s en valutategoeden: zie tabel op p.30

Behoren tot secundaire liquiditeitenmassa.

De rente die banken aan hun cliënten vergoeden=creditrente

M2= de som van M1, de termijndeposito’s (met looptijd van korter dan 2 jaar) en de valutategoeden.

Kort spaargeld:

Behoort ook tot secundaire liquiditeitenmassa, wordt namelijk na een korte periode (max 2 jaar) weer omgezet in primaire liquiditeitenmassa.

M3= som van M2 en het korte spaargeld=binnenlandse liquiditeitenmassa. Gebruiken banken voor hun statistieken. Een hoge groei van M3 kan leiden tot inflatie.

Berekenen van de liquiditeitenmassa: zie p. 30-32

Langlopende beleggingen= tertiaire liquiditeiten=hfst 5

Bruto- en nettogeldscheppend bedrijf

Brutogeldscheppend bedrijf: totale kredietverlening aan de private sector en de overheid. Banken financieren een deel van de kredietverlening met middelen die zij voor een termijn langer dan 2 jaar van het publiek aantrekken. Haal je van de bruto de lang aangetrokken middelen af dan krijg je netto.

1.4 Het financiële systeem en de bankbalans

1.4.1 Financiële instellingen (bijv pensioenen)

Zij behoren tot het financiele systeem van een economie, dat omschreven kan worden als de wijze waarop geldstromen in een economie worden georganiseerd.

Functies van financiële systeem:

· Scheppen van geld

· Doorgeefluik: moet in staat zijn LM van overschothuishoudingen door te geven aan tekorthuishoudingen

· Betalingsverkeer

· Diensten a.g.v. groeiende welvaart: verzekeringen e.d.

De overeenkomst van al deze activiteiten is dat de financiële instellingen het risico van andere economische subjecten overnemen.

Financiële instellingen kun je onderscheiden in geldscheppende (beschikken aan de creditzijde van de balans over posten die in het maatschappelijk verkeer als geld dienst kunnen doen) en niet geldscheppende instellingen

Zie overzicht op p. 35.

Algemene banken:

Zijn instellingen die alle functies uitoefenen die van het financiële systeem verlangd worden.

De toename van de activiteiten van banken op het gebied van verzekeringen en andere producten staat bekend als branchevervaging. Heeft concurrentie bevorderd.

Door concentratie anderzijds is de concurrentei afgenomen.

Centrale Bank:

In de EMU vervult de ECB de functie van de CB.

Belangrijkste functie CB is het vaststellen van het monetair beleid.

Het beleid van de ECB is niet gericht op winst, maar op inflatiebestrijding.

De ECB houdt toezicht op het bankwezen:

· Bedrijfseconomisch toezicht (liquiditeit en solvabiliteit van het bankwezen)

· Sociaal economisch toezicht (koopkracht van de EURO)

De CB beheert de goud- en deviezenvoorraad waarmee zij haar bankbiljettenuitgifte dekt.

De ECB verzorgt de bankbiljettencirculatie.

De CB verzorgen de boekingen tussen de banken onderling.

CB zijn ook kassier van het rijk. Belastingbetalingen e.d. verlopen via de CB.

Niet geldscheppende instellingen:

Vb hypotheekbanken: doorgeefluik voor vermogen van overschot naar tekort partijen.

1.4.2 De bankbalans

De liquiditeit en de solvabiliteit zijn van groot belang voor het beoordelen van de betrouwbaarheid van ons geldstelsel.

Liquiditeit:

Geeft aan met welk % de verplichtingen van de bank tegenover schuldeisers zijn gedekt met liquiditeit. De mate waarin banken liquide dienen te zijn, is voorgeschreven door de CB.

Voor de kortlopende verplichtingen geldt een % van 20% en voor de langlopende verplichtingen geldt 10%.

De LM waarmee de verplichtingen gedekt dienen te worden bestaan uit bankbiljetten die een bank bezit en het girale tegoed bij de banken bij de CB, maar ook uit delen van activa die niet geheel liquide zijn, zoals kasgeldleningen en schatkistpapier (snel verhandelbaar).

LM die men nodig heeft ter dekking van de schulden noemt men gebonden liquiditeiten (anders vrije liquiditeiten).

Solvabiliteit:

Is de mogelijkheid van de bank met het EV (aandelenkapitaal en reserves=kernkapitaal) garant te staan voor eventuele verliezen op de debiteuren.

De verhouding EV/TV (kapitaalratio) ligt in de buurt van de 3% (laag t.o.v. bedrijfsleven).

De som van het EV en de achtergestelde leningen=aansprakelijk vermogen. Bedraagt ongeveer 6% van het balanstotaal.

BIS ratio= internationale afspraken over solvabiliteit om het vertrouwen in het geldstelsel te waarborgen. Solvabiliteit betekent in dit geval de verhouding tussen het aansprakelijk vermogen (min 8% van de risicodragende uitstaande leningen) en de debiteuren.

Sparen bij een bank heeft als voordeel boven het direct uitlenen van geld aan tekortpartijen, dat het risico van dubieuze debiteuren voor de belegger afgewenteld is op de bankier.

Risico wat spaarder loopt is het risico dat bankier failliet gaat.

Een bank ontvangst gelden in verschillende omvang en termijnen van spaarders. Zij lenen dit geld weer uit in verschillende omvang en termijnen. Zij is dus in staat dit bedrag de transformeren naar omvang en termijn.

Transformatie van vermogen naar termijn brengt voor banken een belangrijk renterisico met zich mee. Bij lange uitzettingen waarvan de rentebaten vast zijn, zal een stijgende rente de winstgevendheid aantasten indien deze met kort aangetrokken vermogen gefinancierd zijn en v.v.

De CB heeft richtlijnen opgesteld om te voorkomen dat banken een te groot risico lopen uit de transformatie van vermogen naar.

Rentabiliteit:

Drukt men vaak uit als de winst in relatie tot EV. De bak gebruikt de winst voor dividend uitkeringen aan de ah en voor het versterken van het EV. Een voldoende rentabiliteit is van belang voor kredietverlening in de toekomst.

Banken willen beloond worden voor het overnemen van risico en betalen daardoor minder rente aan de spaarders dan zijn ontvangen (=rentemarge).

Zie figuur op p. 42 en tekst eronder.

Definitie van banken:

Instellingen die uit hoofde van hun normale bedrijfsuitvoering kredieten verlenen uit:

· EV

· Van derden opgenomen middelen (termijndepo’s. valutadepo’s etc). Ook wel genoemd toevertrouwde middelen

· Geldschepping.

Zij transformeren geld naar termijn, risico en omvang.

De vraag naar geld en het monetair beleid

1.5 De verkeersvergelijking van Fischer

De behoefte uit geld komt voort uit de functies die het vervult als ruilmiddel en oppotmiddel.

De geldhoeveelheid (M) is afhankelijk van de waarde van de verhandelde goederen en diensten in een bepaalde periode. Deze is gelijk aan het product van de hoeveelheid transacties (T) en het gemiddelde prijspeil (P). De vraag naar geld is afhankelijk van het nominale bedrag van de transacties, maar is niet gelijk aan het bedrag. De geldhoeveelheden worden namelijk meerdere malen per periode gebruikt om transacties af te wikkelen (-> omloopsnelheid van het geld (V)).

Klassieken: ‘Betalingsgewoonten zijn vastgesteld door afspraken en regelgeving en dus is de omloopsnelheid van geld institutioneel bepaald.’

Verkeersvergelijking van Fischer:  M x V = P x T
(M stelt zowel de benodigde als de feitelijke geldhoeveelheid voor) 
Stijgt M sterker dan de hoeveelheid T, dan zal P stijgen -> inflatie

Indien monetaire autoriteiten een stabiel prijspeil als macro-economisch beleid hanteren, dan doen zij er verstandig aan de geldhoeveelheid te laten stijgen met het percentage van de groei van de transacties. Groei wordt vaak gelijksgesteld aan reële economische groei, groei van productie ofwel reële nationale inkomen.

1.6 De keynesiaanse liquiditeitsvoorkeurtheorie

In tegenstelling tot de klassieken veronderstelde Keynes dat slechts een deel van de vraag naar geld afhankelijk is van de waarde van transacties in de economie. Dit deel van de vraag naar geld noemt men de vraag naar geld die uitgeoefend wordt op grond van het transactiemotief.

Het overige deel van de vraag naar geld wordt uitgeoefend uit voorzorgs- en speculatieve overwegingen. 

De liquiditeitsvoorkeurtheorie geeft aan onder welke omstandigheden economische subjecten een voorkeur geven aan liquiditeiten boven beleggingen. 

1.6.1 Motieven voor het aanhouden van geld

Transactiemotief -> gebaseerd op kopen van goederen en diensten

Voorzorgmotief -> gebaseerd op vraag naar geld t.b.v. onverwachte uitgaven

Speculatiemotief -> inspelen op plotselinge bestedings- en beleggingsmogelijkheden
Voorzorg- en speculatietheorie in één begrip samen genomen ->Speculatiegeld -> vraag naar geld uit voorzorg- en beleggingsoverwegingen.

Keynes veronderstelde dat de speculatievraag naar geld in tegenstelling tot de transactievraag, wel afhankelijk is van de hoogte van de rente.

Het aanhouden van liquide middelen gaat gepaard met gemiste opbrengsten (rentederving). Gederfde inkomsten kunnen worden opgevat als kosten. Voor de eenvoud -> kosten zijn gelijk aan de rente. Naarmate de rente hoger is, zijn ook de kosten van het aanhouden van liquide middelen hoger. De vraag naar speculatief geld is derhalve omgekeerd evenredig aan de rentestand.

1.6.2 Rente en de prijs van bestaande obligaties

Partijen op de vermogensmarkt kunnen aan liquiditeiten komen door nieuwe obligaties en andere waardepapieren uit te geven. Ze moeten gedurende de gehele looptijd een rentevergoeding betalen die gelijk is aan de marktrente op het moment van uitgifte (primaire vermogensmarkt).

Beleggers kunnen deze obligaties verkopen aan andere beleggers en zodoende weer liquide worden (secundaire vermogensmarkt).

Voorbeeld:

6% obligatie van ƒ 1.000

Vraag naar transactiegeld stijgt -> marktrente stijgt bij gelijkblijvend geldaanbod (bijv. 6,67%) -> beleggers verkopen obligaties, aangezien rendement op de markt hoger is -> koers daalt tot rente gelijk is aan marktrente, namelijk 6,67% -> nieuwe koers ƒ 900.

De prijzen van alle financiële activa zullen zich aan de nieuwe rente aanpassen.

Opmerking: prijs van de obligatie is echter niet alleen afhankelijk van de marktrente t.o.v. de nominale rente, maar ook van de resterende looptijd (zie hoofdstuk 5).

Behalve de hoogte van de rente spelen ook (renteverwachtingen) omtrent renteveranderingen een rol bij de vraag naar speculatiegeld. Beleggers die een rentestijging verwachten, zullen (een deel van) hun beleggingen afstoten in ruil voor liquide middelen. Als de rente na verloop van tijd inderdaad gestegen is, kunnen zij de liquiditeiten weer beleggen tegen een hoger rendement dan voorheen. Zo’n verwachting van een rentestijging kan het feitelijke proces van een rentestijging heel goed een handje helpen. Als zeer veel beleggers een rentestijging verwachten, zullen beleggingen omzetten in liquide middelen. Door het aanbod van deze beleggingen zal de prijs / koers dalen en aldus is het rendement aangepast op de verwachte rentestijging.

Kernpunt Keynesiaanse theorie over vraag naar geld: renteschommelingen maken het mogelijk de hoeveelheid transactiegeld aan de behoefte aan te passen.

De behoefte aan transactiegeld verandert sterk tijdens het verloop van de conjunctuur. De conjunctuur bestaat uit periodes van hoge en lage economische groei waarin afwisselend een hoge en een lage vraag naar transactiegeld is. In een laag conjunctuur is de vraag naar transactiegeld gering. In een conjuncturele opleving zal de toename van de vraag naar transactiegeld de rente opdrijven (zie figuur 2.1).

1.7 De portefeuilletheorie

De portefeuilletheorie gaat er in tegenstelling tot de keynesiaanse theorie ervan uit dat er veel meer mogelijkheden zijn dan oppotten en beleggen van geld in obligaties waarin mensen hun overtollige liquide middelen kunnen beleggen.

Het begrip portefeuille heeft betrekking op de samenstelling van het vermogen van economische objecten.

Inkomen en vermogensopbouw

Elk jaar wordt van het nationaal inkomen een deel (besparingen) aan het totale vermogen toegevoegd. Zie figuur 2.2

De bestedingen en besparingen hangen af van de omvang van het nationaal inkomen (Y).

De samenstelling van het vermogen over de verschillende beleggingsvormen is echter afhankelijk van het rendement en het risico van elk beleggingsalternatief.

Het vermogen van beleggers kan verdeeld worden over liquide middelen, spaartegoeden, obligaties, aandelen en onroerend goed. Deze beleggingsvormen zijn gerangschikt naar afnemende liquiditeit.

De afnemende liquiditeit gaat gepaard met een toename van het risico van de beleggingen.

Een schuldenaar loopt op langere termijn een grotere kans failliet te gaan.

Factoren die invloed uitoefenen op de waardederving van verschillende beleggingsmogelijkheden leiden op langere termijn tot veel grotere fluctuaties dan op kortere termijn. Het debiteuren-, inflatie-, rente- en conjunctureel risico neemt toe naarmate de looptijd van een belegging toeneemt.

Beleggingen gaan gepaard met het risico dat de waarde van de belegging stijgt of daalt. Men wenst een hoog rendement voor risicovolle beleggingen. Voor beleggingen wordt een hoger rendement geëist naarmate ze voor een langere termijn gelden, daar lange termijnbeleggingen minder liquide zijn en een hoger risico dragen dan korte termijnbeleggingen. Zie tabel 2.1

M.b.v. de portefeuilletheorie is het ook mogelijk het gedrag van beleggers te verklaren in het geval politieke spanningen toe- of afnemen.

Beleggers met een internationale samenstelling van hun portefeuille wijken vaak uit naar dollarbewegingen als zij wegens het toegenomen risico meer liquide willen zijn. Vandaar dat de dollarkoers de neiging heeft te stijgen als zich ergens ter wereld politieke onrust voordoet: beleggers vragen dan Amerikaanse kortlopende waardepapieren, die zij met dollars kopen.

1.8 Doelstellingen van het monetair beleid

De inflatiebestrijding is grotendeels toevertrouwd aan de centrale bank. De Europese Centrale Bank (ECB) vervult, na de totstandkoming van de Economische en Monetaire Unie (EMU) een hoofdrol in dit beleid. Zij stelt samen met de centrale-bankpresidenten van de landen die aan de EMU deelnemen, de doelstellingen van het monetair beleid vast. De uitvoering van het beleid is in handen gelegd van de centrale banken van de deelnemende landen (geldmarkt in enge zin).

ECB richt zich met name op de ontwikkeling van M3.

Overige indicatoren voor inflatie:

· Conjunctuur (bestedingen ↑ en indien hoger dan productiecapaciteit -> bestedingsinflatie);

· Grondstofprijzen (hogere grondstofprijzen doorberekend in prijzen);

· Lonen (hogere lonen doorberekend in prijzen);

· Wisselkoersen (hogere invoerprijzen doorberekend in prijzen).

Doelstelling:
Gewenste geldgroei die gelijk is aan groei van nominaal nationaal inkomen: het reële nationale inkomen vermeerderd met een gering inflatiepercentage van 0 – 2 %.

In analyse van het verband tussen geldgroei en inflatiegevaar is ECB langzaam opgeschoven van een klassieke analyse m.b.v. verkeersvergelijking (Fischer) naar een denkwijze gebaseerd op de keynesiaanse of portefeuilletheorie van de vraag naar geld (tabel 2.2).

M3 is sneller toegenomen dan BBP zonder hoge inflatie tot gevolg. Extra liquiditeiten dienen een beleggingsdoel of zijn gevolg van verandering in economische structuur.

1.9 Instrumenten van het monetaire beleid

ECB wil een permanente invloed uitoefenen op de liquiditeitspositie van banken om:

· Geldhoeveelheid te kunnen sturen;

· Rente te kunnen sturen.

Daarom zorgt ECB ervoor, dat banken een permanent tekort aan liquide middelen hebben (geldmarkttekort) -> banken lenen bij ECB tegen door ECB vastgestelde rente.

A: Hoeveelheidsmaatregelen: Beïnvloeden hoogte tekort.

B: Prijsmaatregelen: Beïnvloeden hoogte rente.

A en B -> banken berekenen kosten door in rente t.b.v. kredietverlening aan klanten -> klanten lenen minder door hogere rente -> netto geldscheppend bedrijf neemt af -> kans op inflatie ↓

Figuur 2.4 Instrumenten v.h. anti-inflatiebeleid van ECB

Figuur 2.5 De verkorte balans van ECB

Krappe geldmarkt -> banken lenen tegen onderpand waardepapieren geld bij ECB (repo’s tegen repo-rente vastgesteld door ECB) met een maximum aan kredietfaciliteiten.

Daarna nog tekort -> geld lenen bij partijen met overschotten (vaak collega Europese banken tegen Euribor.

ECB zorgt ervoor dat de behoefte zo hoog is, dat Euribor boven reporente ligt.

Bij zeer krappe markt zou Euribor ongewenst hoog kunnen worden.

Marginale kredietfaciliteit door ECB in leven geroepen (tegen marginale voorschotrente).

Deze rente is plafond voor rentetarieven op gehele geldmarkt.

Ruime geldmarkt -> banken proberen eerst overtollige liquiditeiten uit te zetten tegen Euribor of schulden af te lossen bij ECB.

Indien rente laag -> banken kunnen overtollige liquiditeiten op deposito zetten bij ECB (tegen rente lager dan reporente).

Corridor geldmarktrente: 

· Bovengrens: marginale voorschotrente

· Ondergrens: depositorente

ECB zal rentepercentages redelijk stabiel houden. Wijzigingen maken grote indruk op geldmarkt.

Figuur 2.6 Officiële rentetarieven in de EMU (fictief)

Dollarswap:

ECB hierdoor in staat zeer snel te reageren op veranderingen in de geldmarkt.

Tijdelijke ruil van dollars tegen euro’s.

Banken ruilen tijdelijk dollars tegen euro’s (verruiming van liquiditeitspositie).

Kosten voor bank: prijsverschil tussen aankoop en verkoop van dollars (termijnprijs).

ECB verwerkt relevante marktrente voor euro’s in de termijnprijs.

ECB-certificaten:

ECB verkoopt schuldbekentenissen aan banken bij overmatige geldschepping.

Hierdoor worden de banken minder liquide en zullen hun kredietverlening beperken.

Tabel 2.3 De invloed van ECB op rente

	Instrumenten
	Van betekenis voor

	
	

	Kasreserveregeling
	Instandhouden geldmarkttekort

	Marginale kredietfaciliteit

	Plafond in geldmarktrente

	Depositofaciliteit
	Bodem in geldmarktrente

	Repo’s
	Signaalfunctie voor wijziging van officiële tarieven. Basis voor Euribor.

	Deviezenswap
	Snelle fijntuning

	ECB-certificaten
	Afroming geldmarktoverschot


Internationaal economisch verkeer en de betalingsbalans

1.10 Globalisering

Globalisering = toenemende internationalisering van de wereledeconomie

Ondernemingen globaliseren naar aanleiding van de navolgende ontwikkelingen:

1. regionale ontwikkeling;


* Azië: opkomst Newly Industrialising Countries (NIC’s);


* Europa: integratie Europa; ineenstorting planeconomieën;


* Noord-Amerika: afkalving hegemonie VS; opkomst NAFTA.


* Overeenkomsten: de drie geschetste regio’s beschikken over een hoog
             technisch potentieel met een moderne kaptiaalgoederenvoorraad en een hoog
             opgeleide beroepsbevolking, alsmede een groot laaggeschoold arbeidspoten-
             tieel. Technologische ontwikkeling is in de 21e eeuw van groot belang. => 
             Bescherming van strategisch belangrijke bedrijfstakken.

Globalisering van de wereldeconomie wordt belemmerd door de trend van de regionalisering.


2. factorvoordelen


* natuur;


* schaalvoordelen;


* kennis.


3. ontwikkeling op markten


* liberalisering goederenverkeer;


* deregulering van het deviezen- en kapitaalverkeer;


* multinationale ondernemingen.

1.11 Handelsstromen en directe investeringen

Ondernemingen kunnen activiteiten in het buitenland ontplooien d.m.v.:

1. export van goederen en diensten;

2. productievestigingen in het buitenland oprichten of overnemen;

ad 2. 
wanneer een onderneming eigendomsrechten verwerft in een buitenlandse onderneming met het doel zeggenschap uit te oefenen spreekt men van een directe investering.


Waarom een directe investering?

1. zeggenschap over productiefactoren;

2. kennis van markten;

3. kostenvoordelen (beheersing van grondstoffenbronnen);

4. loonkostenverschillen;

5. transportkosten;

6. omzeilen van importbeperkingen;

7. voeling met markt (productie i.p.v. export);

8. globalisering: ondernemingen willen in elk  van de drie regio’s productieverstigingen plaatsen.

1.12 Handelstheorieën

1.12.1 Absolute kostenverschillen

Verklaart de richting van de internationale handel o.b.v. bv. kosten uitgedrukt in een maatstaf, bijvoorbeeld een gemeenschappelijke munt. Er zal alleen internationale handel ontstaan, als beide landen er voordeel bij hebben. 

De prijs ligt ergens tussen de kostprijs van beide landen, welke tevens afhankelijk is van vraag en aanbod, grootteverhoudingen van de landen en schaalvoordelen of –nadelen.

De benadering van de prijs, kan ook worden benaderd via de comparatieve kostenverschillen, wat inhoud, dat de kosten niet worden uitgedrukt in bv. een gemeenschappelijke munt, maar een kostenverhouding van de producten ten opzichte van elkaar.

1.12.2 Relatieve kostenverschillen

Gelijke uitleg als voor de comparatieve kostenverschillen bij de absolute kostenverschillen.

Handel leidt tot productie van goederen daar waar de relatieve kosten ervan het laagst zijn, zodat de totale welvaart zal stijgen. 

Deze theorie houdt echter geen rekening met de aanpassingskosten van de verschillende sectoren (omscholingskosten en investeringen, omdat er op een ander product moet worden georiënteerd.

1.12.3 Oorzaken van kostenverschillen

1. verschillen in de kwaliteit van de productiefactoren;

2. verschillen in de prijs van productiefactoren.

ad 1. 
verschillen in de productiefactor natuur, doordat (volgens de econoom Ricardo) er als gevolg van verschillen in klimaat, vruchtbaarheid van de grond etc. er tussen landen verschillende bewerkingswijzen nodig waren, waardoor een extra productiefactor (bv. arbeid (rond 1800)) moest worden ingezet.

Zolang comparatieve kosten van producten verschillen, zal internationale handel tot voordelen leiden.

Prijs verschillen van productiefactoren: Heckscher en Ohlin:
Heckscher en Ohlin namen aan dat de inzet van bepaalde hoeveelheden kapitaal en arbeid overal tot dezelfde hoeveelheid productie leidt met een gelijke kwaliteit.

Het grote verschil tussen de diverse landen is dat zij in heel verschillende verhoudingen beschikken over de productiefactoren arbeid en kapitaal. Men ging ervan uit dat de kosten voor het aantrekken van productiefactoren omgekeerd evenredig waren aan de relatieve overvloed. Het land met een overvloed aan kapitaal zal zich toeleggen op de productie van kapitaalintensieve producten, daar een toename van het kapitaalgebruik veel minder kostenverhogend werkt dan een toename van het gebruik van arbeid.

Kwaliteits- en prijsverschillen van productiefactoren:
In werkelijkheid bestaan er tussen productiefactoren zowel kwaliteitsverschillen als prijsverschillen. Hoge prijzen van productiefactoren kunnen worden gecompenseerd door een hoge productiviteit. Dat kan leiden tot een kostenvoordeel van een arbeidsintensief product in een land met een relatieve schaarste aan arbeid.

Kennis en internationale handel:
Voor nieuwe producten is de kennis die voor de productie vereist wordt, groot. Naarmate het product langer op de markt is neemt de kennisintensiteit van het productieproces af. Als verklaring voor internationale handels- en investeringsstromen speelt de kennisintensiteit van producten en productieprocessen dan ook een steeds grotere rol.

Productlevenscyclus:

Introductiefase
* Productie is kennisintensief
* Marktvorm is monopoly
* Export naar markten met dezelfde kenmerken

Groei
* Productie is minder kennisintensief en staat onder druk van kostendaling
* Het aantal aanbieders zal toenemen
* De productie en de afzetmarkt zullen dicht bij elkaar liggen
* Er zal geïnvesteerd worden in andere landen met snelgroeiende markten

Rijpheid 
* Productie is zeer kapitaalintensief om zodoende de kosten te reduceren tot een laag niveau
* Het aantal aanbieders zal afnemen
* Internationale handel zal toenemen vanwege de daling van het aantal productielocaties
* Desinvesteringen in industrielanden en investeringen in lagelonenlanden

Teruggang
* Productie zal plaatsvinden in lagelonenlanden
* Dalende vraag in industrielanden leidt tot overcapaciteit
* Afname van de wereldhandel
* Desinvesteringen

De batalingsbalans

De ontvangsten uit en betalingen aan het buitenland gedurende een bepaalde periode worden geregistreerd op de betalingsbalans (tabel 3.7 op pagina 91).

1.12.4 Indeling en saldi

De betalingsbalans is als volgt onderverdeeld:

Lopende rekening:

Goederenbalans
De goederenbalans registreert de uitvoer en invoer van materiële producten.

Dienstenrekening
De dienstenbalans registreert de uitvoer en invoer van diensten.

Inkomensrekening
De inkomensrekening bevat het inkomen dat in ruil voor het gebruik van productiefactoren wordt betaald.

Inkomensoverdrachten
De inkomensoverdrachten bestaan uit transacties waar geen tegenprestatie tegenover staat.              (bijv. subsidies)
Vermogensoverdrachten:

De rekening vermogensoverdrachten bestaat evenals de rekening inkomensoverdrachten voor een deel uit schenkingen. Het gaat hierbij voornamelijk om overdrachten van de overheid in het kader van ontwikkelingssamenwerking voor investeringen in kapitaalsgoederen. 

Financiële rekening:

Directe investeringen
Directe investeringen door Nederlandse ondernemingen hebben tot doel zeggenschap in buitenlandse ondernemingen te verwerven door een groot deel van het aandelenkapitaal te kopen.

Effectenverkeer
De centrale bank rekent grensoverschrijdende transacties met aandelen, obligaties, opties en geldmarktpapier tot het effectenverkeer.

Overige financiële transacties
De overige financiële transacties bestaan voor het grootste deel uit de veranderingen in de tegoeden en verplichtingen van Nederlandse banken bij buitenlandse banken.

De betalingsbalans is formeel in evenwicht: overschotten en tekorten op de lopende rekening en in het particuliere financiële verkeer leiden bij de banken en de centrale bank tot tegengestelde boekingen.

Als men de deelsaldo’s van de betalingsbalans in ogenschouw neemt, spreekt men van een materieel evenwicht of onevenwichtigheid.

1.12.5 Betalingsbalans en macro-economische situatie

De onderdelen van de betalingsbalans geven veel informatie over een economie. Vandaar dat zij een belangrijke rol spelen bij de zogenoemde landenbeoordeling.

Het saldo op de lopende rekening is van belang voor het beoordelen van de concurrentiepositie van een land. Als het saldo langdurig negatief is, zullen maatregelen genomen worden om evenwicht te bereiken.

Op korte termijn zal een wisselkoersdaling de import duurder maken en de export goedkoper, hierdoor zal het saldo op de lopende rekening toenemen. Op langere termijn wordt het voordeel teniet gedaan door een hogere inflatie die het gevolg is van importprijsstijgingen.

Op langere termijn zullen binnenlandse aanpassingen de vorm kunnen aannemen van kostendalingen of van een kwaliteitsverbetering van het productieproces waardoor de export concurrerender wordt.

1.13 Internationale betrekkingen en prijsvorming op markten

Bij grensoverschrijdend goederenverkeer zal er dus prijsvorming op twee soorten markten plaatsvinden: de valutamarkt en de desbetreffende goederenmarkt. (figuur 3.4 op pagina 99)

Export => vraag naar eigen valuta => aanbod van vreemde valuta => koers eigen valuta stijgt => koers vreemde valuta daalt.

Export => aanbod goederen in land van aanbod stijgt => prijzen van aangeboden goederen dalen.

Evenals bij het goederenverkeer, is er ook bij het financiële verkeer sprake van prijsvorming op twee soorten markten, de valutamarkt en de vermogensmarkten. (figuur 3.5 op pagina 100)

Renteniveau buitenland is hoog => verkopen binnenlandse obligaties => aanbod binnenlandse obligaties stijgt => prijzen binnenlandse obligaties dalen => binnenlandse rente stijgt => ontvangst liquide middelen i.v.m. verkoop binnenlandse obligaties => vraag naar buitenlandse valuta => koers buitenlandse valuta stijgt => aankopen obligaties in land met hoge rente => vraag buitenlandse obligaties neemt toe => buitenlandse rente daalt     
De valutamarkt

Inleiding

We kunnen de valutamarkt onderscheiden in:

- contante handel in valuta’s ( afwikkeling van koop/ verkoop gebeurt binnen 2 werkdagen.)

- termijnhandel ( afwikkeling van koop/ verkoop gebeurt na meer dan 2 werkdagen)

Stelsel van flexibele/ zwevende wisselkoersen: vraag en aanbod

Stelsel van vaste wisselkoersen: wisselkoers valuta wordt vastgekoppeld aan een andere

Valuta.

1.14 Kenmerken van de valutamarkt

valutamarkt: plaats waar vraag en aanbod van valuta’s elkaar ontmoeten ( kenmerk: doorzichtige markt)

wisselkoers: evenwichtsprijs die op de valutamarkt tot stand komt.

1.14.1 De aard en omvang van de valutahandel

Voor de koersvorming is het internationale handelsverkeer veel minder belangrijk dat het internationale kapitaalverkeer. ( kapitaalstromen zijn minder stabiel dan handelsstromen).

1.14.2 De structuur van de valutamarkt

Wie bevinden zich op de valutamarkt?

- centrale en algemene banken

- grote bedrijven

- institutionele beleggers

Centrale bank is zowel toezichthouder ( indien nodig intervenieren) als marktpartij.

Voorbeeld intervenieren:

Eigen valuta is te laag   eigen valuta’s aankopen ( vreemde valuta’s verkopen)

( alleen in een stelsel van vaste wisselkoersen)

Arbitrage: gebruik maken van koersverschillen tussen financiele centra op 1 moment in de tijd door banken ( risicoloze activiteit).

Cross-trading: bijv. Noorse kronen omwisselen in Indonesische rupiah’s door dollars te kopen en te verkopen (resultaat hierop noemt men cross rate)

Kruiselingse koers: te verkopen valuta / te kopen valuta

	 
	koersdaling
	Koersstijging

	Stelsel
	 
	 

	flexibele wisselkoers
	depreciatie
	Appreciatie

	 
	
	

	
	
	

	 
	waardevermindering
	Waardevermeerdering

	Stelsel
	eigen valuta
	eigen valuta

	vaste wisselkoers
	revaluatie
	Devaluatie

	 
	
	


Termijnmarkt: op het moment van afsluiten van het termijncontract wordt koers vastgelegd ( evenwichtsprijs = contante koers)

1.14.3 De koersnotering op de Amsterdamse valutamarkt
directe notering: prijs van één vreemde valuta wordt uitgedrukt in de eigen valuta 

( v.b: USD 1 = NLG 2)

indirecte notering: hoeveelheid vreemde valuta die kann worden gekocht met één eenheid eigen valuta. ( v.b: NLG 1 = USD 0,5)

Notering contante koers:


- middenkoers: op dat moment geldende evenwichtskoers


- verschil aan- en verkoopkoers: spread


  ( spread groter indien omzet van een bepaalde vreemde valuta klein is en indien


  een vreemde valuta een sterke koersschommeling kent)

Notering termijnkoers:


- termijnkoers: koers die tot stand komt door vraag en aanbod van een valuta op 


  termijn


- termijnkoers – contante koers > 0, agio


  termijnkoers – contante koers < 0, disagio

Spread in de koersen voor bankbiljetten is groter dan die voor het girale geldverkeer, oorzaak:

- geen rente

- kosten voor opslag en verzekering

- kosten van verzending

1.15 Koersvorming op de contante valutamarkt

Contante wisselkoers: prijs vreemde valuta die tot stand komt door vraag en aanbod op de contante valutamarkt.

De betalingsbalans van een land registreert alle transacties met het buitenland.

De betalingsbalans kent 3 deelbalansen:

- lopende rekening

- financiele rekening

- mutaties in officiele reserves

Er bestaat een onderling samenhang tussen deze 3 deelbalansen

	
	De betalingsbalans van de VS en de valutamarkt
	
	

	
	Vraag naar dollars of aanbod van vreemde
	Aanbod van dollars of vraag naar vreemde

	
	valuta's
	valuta's
	 
	

	1.
	Lopende rekening
	
	
	

	
	export van goederen en diensten + ontvangen 
	Import van goederen en diensten + betaald
	

	
	inkomen
	inkomen
	
	

	2.
	Financiele rekening
	
	
	

	
	Kapitaalimport
	Kapitaalexport
	
	

	
	- lange termijnbeleggingen in de VS
	- lange termijnbeleggingen in het buitenland
	

	
	- directe investeringen in de VS
	- directe investeringen in het buitenland
	

	
	- korte termijnbeleggingen in de VS ( waar
	- korte termijnbeleggingen in het buitenland
	

	
	   onder speculatie ten gunste van de dollar)
	  ( waaronder speculatie tegen de dollar)
	

	3.
	Officiele reserves
	
	
	

	
	Verkoop vreemde valuta's in ruil voor dollars
	Aankoop vreemde valuta's in ruil voor dollars
	


Mutaties in officiele reserves hangen af van het monetaire beleid, dus indicatoren voor koersverloop moeten we afleiden uit:

- lopende rekening

- financiele rekening

- monetair beleid

1.15.1 Koersindicatoren en de lopende rekening

2 economische theorieen die lopende rekening als uitgangspunt nemen voor verklaring wisselkoersverloop:

- keynesiaanse bestedingstheorie

- koopkrachtpariteitstheorie

Keynesiaanse bestedingstheorie:


- belangrijke indicator: groei nationale bestedingen in relatie tot de productiegroei


- saldo lopende rekening: Y ( nationaal inkomen) – C+I+O ( nationale bestedingen)


- te hoge groei nationale bestedingen leidt tot depreciatie van de munt


- te hoge groei kan ontstaan door:



- belastingmaatregelen



- overmatige geldgroei



- periode van hoogconjunctuur

Koopkrachtpariteitstheorie:


- gaat uit van constante prijzen ( wil dus zeggen dat de prijzen overal in de wereld


  hetzelfde zijn)


- deze theorie verklaart ontwikkeling in wisselkoersen uit inflatieverschillen tussen


  landen


- vb: produkt X kost in NL 100,-, in de VS kosten dit produkt 50 dollar, er bestaat


  dus koopkrachtpariteit bij een dollarkoers van NLG 2,-


- stel dollarkoers is 1,75, NL maakt winst van ( 100- 75) = 25 import in NL neemt toe


   vraag dollar neemt toe   dollarkoers stijgt.


- conclusie: internationale prijsverschillen verdwijnen door wisselkoersaanpassingen.


- relatieve versie koopkrachtpariteitstheorie: inflatie in NL hoger dan buitenland 

  koers daalt.


- v.b: produkt X kost in NL 200,- in de VS 100 USD, stel de inflatie % in nederland is 


  2% en in VS 6%. De prijzen worden dan NLG 204, USD 106


- inflatie VS stijgt sterker dan in NL  concurrentiepositie VS verslechterd export


  neemt af koersdaling USD

Nominale en reele wisselkoersverandering

- reele koersverandering = nominale koersverandering +/- inflatieverschillen

- ( inflatie VS – dollarkoersdaling) – ( inflatie Europa) >0, appreciatie ( verslechtering conc.

  positie VS)

- ( inflatie VS – dollarkoersdaling) – ( inflatie Europa) >0, deppreciatie ( verbetering conc.

  positie VS)

Bezwaren koopkrachtpariteitstheorie:

- theorie geldt alleen voor verhandelbare goederen en diensten

- bestaan van handelsbelemmeringen en transportkosten

- de theorie is slechts gebaseerd op het goederen- en dienstenverkeer tussen landen ( kapitaal-

  verkeer zou ook betrokken moeten worden).

Koopkrachtpariteit geeft een goed beeld van de richting van de koersontwikkeling op lange termijn.

1.15.2 Koersindicatoren en de financiele rekening

Financiele rekening: registreert de kapitaalstromen tussen een bepaald land en het buitenland.

Directe investeringen:


- beinvloed door investeringsklimaat, bepaald door:




- nabijheid afzetmarkten




- politieke en sociale stabiliteit




- kwantiteit + kwaliteit aanwezige productiefactoren




- infrastructuren


- uitgaande investeringsstromen – ingaande investeringsstromen > 0, slechts investerings-


  klimaat

Beleggingen:


- gunstig beleggingsklimaat


- hoog rendement ( bepaald door de rentestand, hoe hoger hoe beter)


- laag risico

Koersindicatoren zijn dus:

- internationale renteverschillen

- wisselkoersverwachtingen

Verbetering lopende rekening koers stijgt

1.15.3 Koersindicatoren en het monetaire beleid

- sterk stijgende wisselkoers export neemt af

- sterk dalende wisselkoers  inflatie

Koersindicator monetair beleid:

- keuze wisselkoersstelsel ( vast / flexibel)

Beperking interventies ( door centrale bank) wordt begrensd door de omvang van de deviezenreserves.

Overzicht van de koersindicatoren

	Indicatoren voor het wisselkoersverloop
	 
	 

	 
	Koersindicatoren
	Achterliggende oorzaak

	Lopende rekening
	Nationale bestedingen
	Conjunctuur

	 
	Inflatieverschillen
	Geldgroei, Loonkosten p.e.p

	Kapitaalrekening
	Investeringsklimaat
	Conurrentiekracht van de

	
	
	economie

	
	Renteverschillen
	Geldgroei, conjunctuur

	
	Koersverwachtingen ( markt-
	Politieke en economische

	
	sentiment)
	nieuwsfeiten, historisch

	 
	 
	koersverloop

	Monetair beleid
	Wisselkoerssysteem
	Prioriteit in het monetair beleid

	
	Geloofwaardigheid wissel-
	Omvang officiele reserves

	 
	koersbeleid
	 


1.16 Wisselkoersen

1.16.1 Flexibele wisselkoersen

kenmerken flexibele wisselkoersen:


- vrij spel van vraag en aanbod


- niet / nauwelijks interventie

Voordelen flexibele wisselkoersen:


- automatische aanpassing betalingsbalans mbt onevenwichtigheden


- voorkomen van import van inflatie

Nadeel flexibele wisselkoersen:


- wisselkoersschommelingen scheppen onzekerheid ( afdekking hiervan leidt tot


  extra kosten)

Onmiddellijk gevolg depreciatie: importprijzen ( uitgedrukt in eigen valuta) stijgen

J curve effect: een depreciatie verslechterd in eerste instantie het saldo op de lopende rekening, pas na verloop van tijd heeft dit een verbetering tot gevolg.

1.16.2 Vaste wisselkoersen

Officiele waarde van een munt: spilkoers / officiele pariteit

( geringe fluctuatie rondom spilkoers is mogelijk)

Herstel evenwicht lopende rekening op korte termijn:

Overheid moet bestedingsbeperkende maatregelen nemen.

Fundamentele onevenwichtigheid:

Gelijktijdig realiseren van in- en extern evenwicht is niet mogelijk mbv bestedingsbeperkend of bestedingsverruimend beleid. Noodzakelijk is dan een neerwaartse aanpassing van de spilkoers (= devaluatie).

Stelsel van vaste wisselkoersen kan niet functioneren zonder convergentie van beleid.

	
	
	Wisselkoersstelsel

	
	
	Flexibel
	Vast

	1.
	Snelle, automatische aanpassing van een onevenwichtig-
	ja
	nee

	
	heid opde betalingsbalans?
	
	

	2.
	Import van inflatie?
	nee
	ja

	3.
	Onafhankelijk monetair en begrotingsbeleid mogelijk?
	ja
	nee

	4.
	Onzekerheid in het internationale handels-, betalings- en
	ja
	nee

	
	investeringsverkeer?
	
	


1.17 Wisselkoersbeleid in de Europese Unie

1.17.1 Economische en Monetaire Unie

Interne waarde van een munt: koopkracht in het binnenland

Externe waarde van een munt: wisselkoers of de koopkracht in het buitenland

Deze waarden worden bepaald door de hoogte van de inflatie

Ingebouwde waarborgen door  EMU:
- convergentiecriteria

- het Pact voor stabiliteit en groei

- onafhankelijkheid van de ECB

Convergentiecriteria:

- inflatie

- kapitaalmarktrente

- overheidsfinancien

- stabiliteit van de wisselkoers

Het Pact voor stabiliteit:

- bepaalt dat landen op middellange termijn moeten streven naar een begrotingssaldo in de buurt 

  van evenwicht

- buitensporige tekortenprocedure

- prijsstabiliteit

Voordelen EMU:

- kosten van ruiltransacties verminderen

- doorzichtigheid markt neemt toe

- kosten van administratieve processen, zoals het opstellen van de boekhouding, verlagen.

- Europese bedrijven kunnen nu ook grote schaalvoordelen halen ( evenals Amerikaanse en 

  Japanse concurrenten)

- euro kan uitgroeien tot een belangrijke factureringsmunt naast de dollar ( besparing kosten

  valutamanagement)

- euro kan leiden tot lagere financieringskosten

Nadelen (met voorbijgaande aard) EMU:

- hoge invoeringskosten in het bedrijfsleven

- gewenningsproblemen

- banken krijgen een permanent verlies van provisieopbrengsten uit transacties in Europese

  valuta’s.

Nadelen ( van fundamentele aard) EMU:

- individuele lidstaten kunnen de wisselkoers niet langer als instrument van economische politiek

  gebruiken.

- verlies aan nationale soevereiniteit op begrotingsgebied.

- beperkte democratische controle op het monetaire beleid.

Vanwege het ontbreken van het wisselkoersinstrument is Nederland al geruime tijd aangewezen op andere aanpassingsmechanismen:

- loonmatiging

- flexibilisering van de arbeidsmarkt

- sanering van de overheidsfinanciën

om de concurrentiepositie op peil te houden of te verbeteren.

1.17.2 Het wisselkoersmechanisme tussen euro en andere EU-valuta’s (ERM-2)

Per 1-1-99 is een wisselkoersmechanisme ( in het Engels: Exchange Rate Mechanism) in werking getreden tussen de overige EU-valuta’s en de euro.

Uitgangspunten van het wisselkoersmechanisme:

- alle landen accepteren dat de wisselkoers en het wisselkoersbeleid aangelegenheden zijn van 

  gemeenschappelijk belang.

- wisselkoersmechanisme stelt de landen buiten de eurozone in staat zich voor te bereiden 

  op toetreding tot de EMU.

- vrijwillige deelname

Kenmerken van ERM-2 zijn:

- euro als ankervaluta

- spilkoers in euro’s

- fluctuatiemarge van +/- 15%

- aanpassing van de spilkoers in geval van een fundamentele onevenwichtigheid

ECB zal alleen intervenieren als dat niet strijdig is met haar hoofddoelstelling:

nl handhaven prijsstabiliteit

1.17.3 De euro tov de overige valuta’s

3 belangrijkste valuta’s ter wereld, dollar, yen en de euro vormen samen een stelsel van flexibele wisselkoersen.

	Wisselkoersstelsels in de EU
	 

	Landen
	Stelsel
	Consequentie voor het beleid

	Eurozone
	Volledig vast/ Gemeen-
	Gemeenschappelijk monetair

	
	schappelijke munt
	beleid

	ERM-2 
	Vast, doch aanpasbaar
	Beperkt onafhankelijk monetair

	( eurozone-rest EU)
	
	beleid voor rest EU mogelijk

	Eurozone- VS, Japan
	Flexibel
	Onafhankelijk monetair beleid door

	
	
	ECB mogelijk.

	
	
	Beleidscoordinaties wenselijk


1.18 Koersvorming op de valutatermijnmarkt

Op de valutamarkt worden valuta’s verhandeld die op een toekomstig tijdstip zullen worden geleverd, tegen een op contractdatum bepaalde prijs ( = termijnkoers)

1.18.1 De bepaling van de termijnkoers: interestpariteit

Termijnkoers > contante koers = agio

Interestarbitrage:

Gebruikmaken van renteverschillen tussen landen.

Ongedekte interestarbitrage:

Wanneer een belegger op grond van een hoge rente in een bepaalde valuta belegt, zonder wisselkoers risico uit te schakelen.

Agio op de termijndollar ( in %):

Eurorente ( in %) – Dollarrente ( in %)    /    1 + Dollarrente ( in %)

Valutamarkt is effcient als op elk moment in de tijd alle beschikbare informatie in de (termijn)koersen is verwerkt.

Fisher effect:

Stijging van de inflatie gaat na verloop van tijd gepaard met een stijging van de (nominale) rente

Interestpariteit:

(dis)agio in de termijnkoers wordt bepaald door het renteverschil tussen 2 landen

Agio in de termijnkoers duidt op een stijging van de contante koers en andersom.

Verder nog kennen:

- Begrippen blz 141

- Bijlage inzake 


- Afleiding koopkrachtpariteit ( blz 143 + 144)

- Afleiding interestpariteit ( blz 143 + 144)

De vermogensmarkten

1.19 Marktwaar, functies en indeling

1.19.1 Marktwaar en prijsvorming

De vermogensmarkt is te omschrijven als een markt waarop vermogenstitels worden verhandeld in ruil voor geld.

De vermogenstitels kunnen bestaan uit boekvorderingen en waardepapieren. Men spreekt van een boekvordering als de lening niet verhandelbaar is. Waardepapieren zijn verhandelbaar op de secundaire vermogensmarkt (zie paragraaf 5.1.3).

1.19.2 De functies van vermogensmarkten

Het bij elkaar brengen en op elkaar afstemmen van liquiditeitstekorten en –overschotten is de belangrijkste functie van vermogensmarkten. 

1.19.3 Indeling van de vermogensmarkten

De resterende looptijd van een vermogenstitel wordt gebruikt als criterium om de vermogensmarkt in te delen in de geld- en kapitaalmarkt.

Op de geldmarkt worden vermogenstitels verhandeld met een resterende looptijd van twee jaar of korter. De geldmarkt heeft als functie het afstemmen van tijdelijke liquiditeitsoverschotten en –tekorten in een economie.


Op de kapitaalmarkt worden vermogenstitels verhandeld met een resterende looptijd van meer dan 2 jaar. De kapitaalmarkt heeft als functie het afstemmen van langdurige/permanente  liquiditeitsoverschotten en –tekorten in een economie.

Een tweede criterium om de vermogensmarkten in te delen is de vraag of er nieuw uitgegeven, of bestaande vermogenstitels worden verhandeld. 

Op de primaire markt worden nieuw uitgegeven vermogenstitels verhandeld (met name van belang voor bedrijfsleven en overheid voor het aantrekken van nieuw vermogen).
Op de secundaire markt worden bestaande vermogenstitels, voornamelijk waardepapieren, verhandeld. 

1.20 De geldmarkt

Voor tabel 5.1 zie blz. 149.

Op de geldmarkt in enge zin worden boekvorderingen tussen banken en de ECB (Europese Centrale Bank).

De geldmarkt in ruime zin beslaat alle marktpartijen die een tijdelijk liquiditeitsoverschot of        –tekort hebben. De geldmarkt in ruime zin kan worden onderverdeeld in twee deelmarkten:

1) De groothandelsmarkt. Tot de groothandelsmarkt hebben alleen grote marktpartijen (banken, overheid, institutionele beleggers en enkele zeel grote bedrijven) toegang. Kenmerkend voor deze deelmarkt is de grootschaligheid van zowel de marktpartijen als de verhandelde bedragen. Het verhandelde waar heeft een korte resterende looptijd. Het rentepercentage is de Euribor.

2) De detailhandelsmarkt. Op dit deel van de geldmarkt opereren naast de banken relatief kleine marktpartijen met liquiditeitstekorten en –overschotten. De verhandelde bedragen zijn een stuk kleiner. De rentepercentages zijn de credit- en debetrentes van de banken.

Op de Eurovalutamarkt bestaat de mogelijkheid om vermogenstitels te verhandelen met een korte looptijd, luidend in een vreemde valuta. Deze markt kenmerkt zich door lagere rentemarges dan nationale geldmarkten.

1.20.1 De ‘groothandel’ op de geldmarkt

De banken hebben op de geldmarkt in ruime zin een groothandelsfunctie. Zij inventariseren de liquiditeitstekorten en –overschotten van hun cliënten. De groothandel op de geldmarkt is voornamelijk interbancaire handel. De boekvorderingen die op deze geldmarkt worden verhandeld kunnen als volgt worden omschreven:

· Daggeldleningen

· Kasgeldleningen

· Onderhandse leningen

· Interbancaire deposito’s

De waardepapieren die op de groothandelsmarkt verhandeld worden zijn:

· Certificates of deposit

· Commercial paper

· Schatkistpapier en Dutch Treasury Certificates

· Obligaties

Rentevorming

De rente op de geldmarkt in ruime zin is de Euribor. Dit percentage kan variëren d.m.v. een renteopslag of –afslag.

De ABN AMRO onderscheidt 3 groepen factoren die zowel de geld- als de kapitaalmarktrente bepalen (zie tabel 5.2 op blz. 155):

· Het monetair beleid

· Internationale kapitaalstromen

· De fundamentele economische ontwikkeling (economic fundamentals)

Monetair beleid:
Er zijn 3 officiële tarieven van belang voor de hoogte van de geldmarktrente:

1) Het tarief op de marginale kredietfaciliteit

2) Het tarief op de depositofaciliteit

3) Het tarief op de repo’s (beleningen)

Het tarief op de marginale kredietfaciliteit is de bovengrens voor de geldmarktrente; het repotarief is de bodem.

Internationale kapitaalstromen:
Deze kapitaalstromen ontstaan vooral door internationale renteontwikkelingen en wisselkoersverwachtingen.  Verder worden ze beïnvloedt door politiek en economisch nieuws.

Economische fundamentals:
Economische fundamentals hebben op een indirecte manier invloed op de geldmarktrente. Het monetair beleid staat volledig in het teken van één economische fundamental, de inflatie. De inflatie wordt op haar beurt weer bepaald door economische variabelen als de geldhoeveelheid, de conjunctuur en de loonkosten per eenheid product. Economische fundamentals hebben vooral invloed op de geldmarktrente via het monetair beleid.

De detailhandel op de geldmarkt

Deze markt is ook toegankelijk voor kleine marktpartijen (consumenten, kleien bedrijven)

Rentevorming:
De rentetarieven op de detailhandelsmarkt zijn de debet- en creditrente van banken.

De bancaire tarieven worden bepaald door een drietal factoren te weten:

1) De officiële tarieven en de interbancaire geldmarktrente

2) De rentemarge (verschil debet en creditrente)

3) een kredietrisico-opslag

1.20.2 De internationale geldmarkt: de eurovalutamarkt

De eurovalutamarkt is een markt voor deposito’s met een korte looptijd in een andere valuta dan die van het land waar de deposito’s worden aangehouden. en is slechts toegankelijk voor grote partijen.

Het begrip eurovalutamarkt is ongelukkig gekozen, er worden geen valuta verhandeld, maar een ruil van deposito’s. Verder beperkt de handel zich niet tot Europa.

Werking en bestaansreden van de eurovalutamarkt

De rentemarge op de eurovalutamarkt is klein. Dit komt door:

· Schaalvoordelen

· Marktpartijen hebben een hoge kredietwaardigheid

· Minder toezicht

1.21 De kapitaalmarkt

De kapitaalmarkt is de markt voor vermogenstitels met een resterende looptijd van langer dan twee jaar.

1.21.1 De deelmarkten en de verhandelde waar
De kapitaalmarkt kan op diverse manieren onderverdeeld worden:

· primaire en secundaire markt (zie § 5.1.3)

· openbare markt en onderhandse markt

Op de openbare  of effectenmarkt wordt voornamelijk gehandeld in aandelen en obligaties.

De handel is openbaar, alle marktpartijen kunnen op de hoogte zijn van de vraag, het aanbod en de prijs op de effectenmarkt, de markt is doorzichtig.

Op de onderhandse markt worden leningen niet in het openbaar verhandeld. Transacties komen tot stand door rechtstreekse onderhandeling tussen vermogensvrager en één of enkele vermogensverschaffers. Hierdoor is markt ondoorzichtiger.

Een tweede verschil betreft de verhandelbaarheid van de vermogenstitels op beide deelmarkten. Obligaties worden in kleinere delen opgesplitst, de verhandelbaarheid wordt hierdoor vergroot.

Een derde verschil betreft de prijsvorming op beide deelmarkten.

Effectenmarkt: beurskoers en nominaal rendement (dividend en rente).

Onderhandse markt alleen nominaal rendement (rente)

Rendementsbegrippen op de kapitaalmarkt

· Nominale waarde van een aandeel: De waarde die het aandeel bezit volgens de op het aandeel gedrukte tekst

· Dividend: Jaarlijkse vergoeding op een aandeel

· Dividendrendement: Dividend gedeeld door de beurskoers van een aandeel

· Couponrente: De rente die jaarlijks wordt vergoed op een obligatie

· Couponrendement: De jaarlijkse renteontvangsten op een obligatie gedeeld door de obligatiekoers

· Effectief rendement op een obligatie: Couponrendement + aflossingsrendement (uitlotingsrendement)

1.21.2 De marktpartijen op de kapitaalmarkt
Het binnenlandse aanbod van langdurig vermogen komt in hoofdzaak van de fondsen en de banken. In de categorie fondsen vallen alle pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen en de sociale fondsen.

1.21.3 Rentevorming

In Nederland gebruikt men het effectief rendement op de meest recente tienjarige staatslening als maatstaf voor de kapitaalmarktrente.

In tegenstelling tot de geldmarktrente hangt de kapitaalmarktrente voornamelijk af van marktfactoren. Van de drie rentebepalende factoren die we in paragraaf 5.2 hebben onderscheiden, vooral de fundamentele economische ontwikkeling en internationale kapitaalstromen een grote invloed uitoefenen op de kapitaalmarktrente.

Economische fundamentals

De twee belangrijkste economische fundamentals die de lange rente bepalen zijn:

1) de spaar- en investeringsgeneigdheid in een economie

2) de (verwachte) inflatie

ad1: Belangrijke begrippen Conjunctuur, begrotingstekort, saldo op de lopende rekening.

ad2: zie tabel 5.7 op blz. 168

Internationale kapitaalstromen

De in- of uitstroom van kapitaal hangt in 1e instantie af van de ontwikkeling in het renteverschil met het buitenland. Wisselkoersverwachtingen hebben een belangrijke invloed op de kapitaalmarktrente. Ten slotte speelt evenals op de geldmarkt economisch en politiek nieuws een belangrijke rol.

Het monetair beleid

De geld- en kapitaalmarktrente staan niet volledig los van elkaar. Tot op zekere hoogte zijn leningen op de geld- en kapitaalmarkt substituten voor elkaar.

In tegenstelling tot de geldmarktrente (Euribor) is de kapitaalmarktrente niet in de gehele eurozone gelijk. Het verschil in de kapitaalmarktrente tussen twee landen van de eurozone weerspiegelt vooral het verschil in de financiële positie van de overheid in beide landen (kredietwaardigheid van de overheid).

In tabel 5.8 (blz. 171) staan de factoren die de gemiddelde kapitaalmarktrente bepalen.


Op financiële markten hebben alle grote marktpartijen een “creditrating” die een maatstaf is voor hun kredietwaardigheid. De rating is bijzonder belangrijk, omdat deze bepaalt tegen welke rente een marktpartij kan lenen.

1.21.4 De internationale kapitaalmarkt
We onderscheiden de internationale kapitaalmarkt in de eurokapitaalmarkt en de buitenlandse kapitaalmarkt. Het gemeenschappelijk kenmerk van beide markten is dat het land van herkomst van de vermogensverschaffer in het algemeen verschilt van dat van de vermogensverschaffer.

Eurokapitaalmarkt:
Er worden obligaties verhandeld die luiden in een andere valuta dan die van het land van plaatsing van de obligatielening. We onderscheiden Eurobonds (lange looptijd, aflossing in termijnen) en Euronotes (kortere looptijd, ineens afgelost).

Buitenlandse kapitaalmarkt:
Op de buitenlandse kapitaalmarkt worden buitenlandse obligaties verhandeld. Dit zijn obligatieleningen die in het buitenland worden geplaatst door een niet-ingezetene in de valuta van het land waar de emissie plaatsvindt.

Plaatsing van wereldwijde obligatieleningen:
Dit zijn obligatieleningen (meestal in $) die veelal uitgegeven worden door overheden waarbij de  emissie betrekking heeft op zeer grote bedragen. Ze worden tegelijkertijd op de Euro-obligatiemarkt en de binnenlandse markten van de VS en het Verre Oosten geplaatst.

1.22 De rentestructuur
De rente bestaat uit twee delen. Enerzijds bestaat de rente uit een beloning voor het beschikbaar stellen van liquide middelen en anderzijds uit een vergoeding voor het risico dat een vermogensverschaffer loopt. Beide elementen uit de rentevergoeding nemen toe naarmate de looptijd toeneemt, dit wordt gecompenseerd door een hoger rentepercentage.

1.22.1 Normale en omgekeerde rentestructuur

Indien de rente stijgt naarmate de looptijd van een vermogenstitel toeneemt, spreken we van een normale rentestructuur.

De grafische weergave van de rentestructuur noemt men de Yieldcurve (rente % afgezet tegen de looptijd)

Indien de korte rente hoger is dan de lange rente spreken we van een omgekeerde rentestructuur.

Rentestructuur, verwachtingen en liquiditeitsvoorkeur

De verwachtingentheorie gaat ervan uit dat vermogenstitels op de geld- en kapitaalmarkt substituten van elkaar zijn(1 vierjarige belegging staat gelijk aan 4 eenjarige beleggingen).

Volgens deze theorie is de hoogte van de kapitaalmarktrente afhankelijk van de verwachte geldmarktrente. Op basis hiervan kunnen we afleiden wanneer een omgekeerde rentestructuur ontstaat. Uit tabel 5.11 (blz. 175) blijkt dat een omgekeerde rentestructuur optreedt wanneer beleggers een daling van de geldmarktrente verwachten. Een normale rentestructuur treedt op wanneer beleggers een stijging van de geldmarktrente verwachten.

De omgekeerde rentestructuur in de praktijk

De invloed van de centrale bank op de geldmarktrente is groot. Een omgekeerde rentestructuur zal dan ook optreden als de centrale bank een hogere korte rente noodzakelijk acht. Deze noodzaak kan in tenminste twee omstandigheden aanwezig zijn die samenhangen met de externe en de interne waarde van de munt van een land: onrust op de valutamarkt en het ontstaan van een als tijdelijk beschouwde inflatie (zie tabel 5.12 blz. 176)

1.22.2 Consequenties van een omgekeerde rentestructuur
Op de kort aangetrokken middelen vergoeden banken een rente die gerelateerd is aan de geldmarktrente, terwijl zij op de lange uitzettingen een rente ontvangen die is gerelateerd aan de kapitaalmarktrente. In het geval van een normale rentestructuur is de rentemarge dus positief omdat de kapitaalmarktrente hoger is dan de geldmarktrente. Een omgekeerde rentestructuur betekent voor banken dat de rentemarge afneemt.

Bij een omgekeerde rentestructuur is lang krediet goedkoper dan kort krediet. Bedrijven zullen in zo’n situatie proberen korte leningen af te lossen en lange leningen op te nemen. Dit leidt onmiddellijk tot lagere rentekosten. Bovendien verbeterd de liquiditeitspositie als een onderneming minder schulden heeft die zij op korte termijn moet aflossen.

Internationale samenwerking
1.23 Handelspolitiek

Voordeel van internationale handel:  
Toename van de concurrentie waardoor de kosten per eenheid product dalen. 
Nadeel van internationale handel: 
Er zullen arbeidsplaatsen verdwijnen, indien de sectoren niet meekunnen in deze concurrentiestrijd.
Veel landen vinden de stijging van de mondiale welvaart niet opwegen tegen de kosten van werkgelegenheidsverlies of van de veranderingen in de inkomensverdeling in hun eigen land. Daarom schermen (protectie) zij markten af tegen buitenlandse concurrentie. 


1.23.1 Argumenten voor protectie

Landen die protectionistische maatregelen willen treffen moeten aan het WTO (World Trade Organization) duidelijk maken dat de andere landen de vrijhandel schenden. Dit kan op de volgende manieren;

1) Oneerlijke concurrentie
Deze oneerlijke concurrentie wordt veroorzaakt doordat andere landen producten aanbieden tegen prijzen, die lager zijn dan in het eigen land. Dit wordt ook wel internationale prijsdiscriminatie genoemd of dumping. Het argument dat wordt opgevoerd voor de lage kosten betreffen de lage lonen van de exporterende landen. De rijkere landen zouden deze lage lonen moeten/kunnen compenseren met een hoge ABP.

2) Onafhankelijkheid
Landen willen voor de bepaalde producten (voedsel) niet afhankelijk zijn van ander landen. De afhankelijkheid wordt vaak als politiek drukmiddel gebruikt evenals het eventueel verdwijnen van de hoogwaardige werkgelegenheid.

3) Represaille
In de derde plaats worden protectionistische maatregelen vaak genomen als represaille op handelsbelemmeringen van andere landen. Landen die met handelsbelemmeringen geconfronteerd worden, dreigen met tegenmaatregelen. In veel gevallen is deze dreiging al voldoende om de andere partij tot onderhandelingen te dwingen.


1.23.2 Instrumenten van handelspolitiek

Landen hebben verschillende mogelijkheden om de import en export van producten te beperken. Deze zijn in te delen in:
- tarifaire belemmeringen (restricties van de internationale handel dmv heffingen bij de import)
- non-tarifaire belemmeringen (verzamelnaam voor belemmeringen van de internationale handel die niet op tarieven berusten, zoals vrijwillige exportbeperking, productnormen en importquota)

1) tarifaire belemmeringen
Landen kunnen een invoertarief eisen om het zodoende niet aantrekkelijk te maken voor ondernemingen om buitenlandse producten in te voeren. In sommige gevallen is de heffing zo hoog dat er geen import mogelijk is. Dit zijn prohibitieve tarieven.
De inkomsten uit de heffingen kan de overheid gebruiken om de overheidsuitgaven te financieren. Het gevaar hiervan is dat men verslaaft kan geraken aan de tariefstelling. Bij tegenvallende heffingsinkomsten c.q. afschaffing van inkomsten heeft dit gevolgen voor de werkloosheid en belastingtarieven. 

2) Non-tarifaire belemmeringen
Non-tarifaire belemmeringen kunnen betrekking hebben op de hoeveelheid of de kwaliteit van de importgoederen. Een hoeveelheidinstrument om de import te beperken, is het instellen van contingenten of importquota. Men stelt daarmee de hoeveelheid producten vast die geïmporteerd mag worden. Door het opleggen van contingenten wordt het aanbod vanuit het buitenland beperkt, waardoor de binnenlandse prijs hoger zal zijn dan zonder contingent. De vraag is dan ook, evenals bij het opleggen van een tarief, lager, terwijl de binnenlandse productie hoger is dan bij vrijhandel.
Een variant van het contingent is een vrijwillige exportbeperking. Hierbij komen beide landen overeen de handel tussen beide landen te beperken.
Een andere groep van non-tarifaire belemmeringen betreft reglementaire voorschriften over verpakkingen, kwaliteit en veiligheid van producten, gezondheidsvoorschriften en steeds meer ook milieubepalingen waaraan de geïmporteerde producten moeten voldoen.

Het instellen van tarieven en contingenten heeft dus beide tot gevolg dat de invoer daalt en de prijs van het product stijgt, waardoor de binnenlandse productie toeneemt en de consumptie afneemt.
Er zijn ook verschillen tussen heffingen en contingenten. Bij een heffing vloeit het verschil tussen binnenlandse prijs en wereldmarktprijs in de staatskas, terwijl het prijsvoordeel in het geval van een contingent toekomt aan de importeur. Een ander verschil tussen een tarief en een contingent komt tot uiting bij een stijging van de binnenlandse vraag. Bij een tarief zal in de toename van binnenlandse vraag voorzien kunnen worden door de import. Een contingent is echter aan een bepaalde hoogte van de import gebonden. Een toename van de vraag zal geheel door de binnenlandse productie opgevangen moeten worden.

Het tegenovergestelde van importheffingen betreffen exportsubsidies, die worden verstrekt. Hierdoor kan men concurreren op de internationale markt waardoor de wekgelegenheid stijgt.

We kunnen de gevolgen van protectionisme als volgt samenvatten:
De concurrentie tussen binnenlandse en buitenlandse ondernemingen wordt beperkt.  Beschermde sectoren kunnen niet concurreren tegen wereldmarktprijzen. De wekgelegenheid wordt door de bescherming bevorderd. De keuzevrijheid van consumenten daalt door protectie. Zij kunnen uit minder soorten producten kiezen. De prijzen van producten die aan bescherming onderhevig zijn, zijn hoger dan de wereldmarktprijzen, zoals uit het volgende voorbeeld blijkt.


1.24 Vormen van internationale samenwerking

1.24.1 Regionale integratie

Een vorm van samenwerking tussen landen is economische integratie.

Economische integratie ontstaat wanneer een land de handelsbelemmeringen voor de buitenlandse ondernemingen vermindert c.q. afgeschaft. Bij economische integratie kunnen we de volgende onderscheidingen aanbrengen:
- vrijhandelsovereenkomst
– douane-unie
– gemeenschappelijke markt
– economische unie

Bij een vrijhandelsovereenkomst besluiten de deelnemende landen alle onderlinge restricties in het handelsverkeer en betalingsverkeer op te heffen 
(vrij goederenverkeer). De deelnemende landen behouden zich wel het recht verschillende maatregelen te treffen t.o.v. derde landen. Dit kan leiden tot handelsomlegging (verloop van handelsstromen via andere landen om hoge invoertarieven te omzeilen).

Douane-unie is een overeenkomst tussen landen waarbij zij niet alleen de onderlinge handelsbeperkingen afschaffen, maar ook gemeenschappelijke maatregelen aan de buitengrenzen instellen (vrij goederenverkeer en gemeenschappelijke handelspolitiek). Dit heeft tot gevolg dat er handel wordt geschapen, concurrentie gaat toenemen, toename exportmogelijkheden.

Bij een gemeenschappelijke markt worden ook de beperkingen in het personen- en het kapitaalverkeer opgeheven. (vrij goederenverkeer, gemeenschappelijke handelspolitiek en vrij verkeer van productiefactoren)

Aan een economische unie wordt nog een element toegevoegd. nl. een gemeenschappelijk coördinatie van het binnenlandse economisch beleid (vrij goederenverkeer, gemeenschappelijke handelspolitiek, vrij verkeer van productiefactoren en afstemmen economisch beleid).


1.24.2 Europa

De EU is in Europa het voorbeeld van de regionale integratie. Het doel hiervan is een economische, monetaire en politieke unie te bereiken. Door vrij verkeer van goederen en productiemiddelen hoopt men een optimale allocatie te bereiken, waardoor de productie steeds op de plaats waar de kosten het laagst zijn kan geschieden. Hierdoor neemt de handel en concurrentiepositie toe, waardoor de prijzen dalen en de concurrentiepositie van Europese bedrijven in de wereld beter wordt. 
Om deze doelen te behalen dient er een volledige integratie van markten plaats te vinden. Er moeten 4 vrijheden worden gerealiseerd om van volledige integratie te kunnen spreken: vrijheid van goederenverkeer, dienstenverkeer, mobiliteit van kapitaal en arbeid. Er zijn echter nog een aantal barrières, die moeten worden weggenomen om de volledige integratie te laten plaatsvinden.

Barrières
Vrij verkeer van goederen: grenscontroles, technische normen, belastingen en markt voor overheidsopdrachten.
Vrij verkeer voor diensten: financiele diensten, vervoer en informatiediensten.
Vrij verkeer van kapitaal: geld en kapitaal, toezicht financiele instellingen
Vrij verkeer van arbeid: beroepskwalificaties, grenscontroles en controle aan de buitengrenzen.

Bestuur
Economische integratie van Europa gaat gepaard met beleidsintegratie, die bestaat uit het overhevelen van bepaalde bevoegdheden (subsidiariteitsbeginsel) naar de communautaire organen in Brussel. Het subsidiariteitsbeginsel houdt in, dat beleid over bepaalde aangelegenheden gemaakt moet worden door organen die het meest direct met de kwestie te maken hebben. Deze verdeling van bevoegdheden kan leiden tot beleidsconcurrentie. Met name de landbouwpolitiek, mededingingsbeleid etc.


1.24.3 De NAFTA

De North American Free Trade Agreement (NAFTA) is een vrijhandelsovereenkomst tussen de VS, Canada en Mexico. Deze overeenkomst is in 1994 afgesloten en houdt o.a. in dat:

· De douanetarieven op alle producten die tussen de drie landen worden verhandeld, binnen 15 jaar worden afgeschaft;

· Meeste landbouwtarieven met direct ingang worden afgeschaft;

· Financiele sector op termijn geliberaliseerd wordt.

De gevolgen van de NAFTA zijn; aansluiting van Mexico bij de handel, Mexico kan worden ingeschakeld voor productie gezien de lage lonen, VS hoeft geen invoerrechten te betalen voor producten vanuit Mexico.


1.24.4 Azië

Een verklaring voor de snelle groei van de Aziatische landen:

· liberalisering van de Chinese economie

· groeiende belang van de intraregionale handel en investeringen

· voortgang van snelle exportgroei door een grotere diversificatie van producten en marktpenetratie

· stijging binnenlandse vraag

· verbetering van technologie en toename van productiviteit agv buitenlandse investeringen overheidsbeleid dat concurrentie en efficiëntie bevordert

1.25 Internationale organen

1.25.1 De WTO
Naast de regionale integratie zijn er ook internationale organen, die slechts op één
terrein streeft naar bepaalde overeenkomsten. Een voorbeeld hiervan is de WTO.
De WTO streeft naar een vrijere wereldhandel door het afschaffen van handelsbeperkingen op het gebied van goederenhandel, handel in diensten en intellectuele eigendom. Voor het wegnemen van handelsbeperkingen en het beschermen van intellectuele eigendommen worden onderhandelingen gevoerd die gebaseerd zijn op multilateralisme. Dit houdt in dat de overeenkomsten tussen alle deelnemende landen worden gesloten. Bilaterale overeenkomsten gesloten tussen landen zijn niet toegestaan in het WTO. Hiermee verbonden is de meestbegunstigingsclausule. Deze WTO-regel houdt in dat voordelen die een land geeft aan een handelspartner voor alle WTO-leden moeten gelden. Op de meestbegunstigingsregel is een aantal uitzonderingen gemaakt betreffende handelsblokken, preferenties en bepaalde producten. 

1.25.2 Het IMF
Het Internationale Monetaire Fonds heeft tot doelstelling het stimuleren van stabiele wisselkoersen, bevorderen van een vrij betalingsverkeer, scheppen van internationale liquiditeiten en verlenen van tijdelijke hulp aan lidstaten.
Indien een land problemen heeft met zijn betalingsbalans, veranderen van export en import, dan kan dat alleen veranderen door aanpassingen in de binnenlandse vraag of concurrentiekracht van het bedrijfsleven. Wisselkoersaanpassingen hebben slechts een tijdelijk effect op het evenwicht van de betalingsbalans. Met het aanpassen van de binnenlandse economie is enige tijd gemoeid. Deze tijd kan overbrugd worden mbv leningen van het IMF.
Het IMF heeft dus een grote invloed op de economie in zijn geheel doordat zij eisen kan stellen bij het verstrekken van krediet.

1.25.3 De Wereldbank

Deze heeft als belangrijkste doel financiele middelen ter beschikking te stellen aan Europese landen. Ze is ook leningen gaan verstrekken aan ontwikkelingslanden inzake de infrastructuur, omdat dat de basis is voor sociale en economische ontwikkeling van een land.

1.25.4 De OESO

Het is een multilateraal samenwerkingsverband van 27 landen, bedoeld om overheden te adviseren bij het economisch en sociaal beleid.

Renterisicobeheer

1.26 Aard en omvang van het renterisico

Renterisico: Het risico dat de (potentiële) winstgevendheid van een onderneming beïnvloed wordt door schommelingen in de rente.

Renterisico bij vastrentende lening: Daling rente -> gemiste daling rentelasten -> kans hogere winst gemist.

Renterisico bij lening met variabele rente: Stijging rente -> hogere rentelasten.

2 oorzaken renterisico:

1. Exposure: Tot welk bedrag een onderneming blootstaat aan de invloed van rentefluctuaties -> afhankelijk van balansstructuur en geldstroomprognose

2. Volatiliteit: Mate waarin rente fluctueert.

1.27 Opzet en doelstellingen van renterisicobeheer

Opzet renterisicobeheer (figuur 7.1)
1. Formuleren doelstellingen;

2. Bepaling rente-exposure;

3. Ontwikkeling van rentevisie;

4. Beheersing van renterisico’s;

5. Evaluatie.

Formuleren doelstellingen:

Veelal door topmanagement -> in hoeverre bereid renterisico’s te accepteren

Actief rentebeleid: Renterisico’s zoveel mogelijk afdekken -> rente-instrumenten van bank -> hoge kosten

Passief rentebeleid: Risico slechts afdekken door interne maatregelen als spreiden van looptijden van leningen -> geen rente-instrumenten van bank

Redenen om voor passief rentebeleid te kiezen:

· Grote rente-exposure vast te stellen en de invloed op omzet en winst;

· Rente is een onvoorspelbare variabele.

Doelstellingen renterisicobeheer (tabel 7.1)

	Actief rentebeleid gericht op risicominimalisatie
	Passief rentebeleid gericht op kostenminimalisatie

	
	

	Nodig in geval van:
	Nodig in geval van:

	· Zwakke financiële positie

	· Sterke financiële positie

	· Krappe winstmarges 
	· Ruime winstmarges

	· Zwakke marktpositie
	· Sterke marktpositie

	· Hoge risicoafkeer
	· Lage risicoafkeer


Doelstellingen worden vaak vertaald in richtlijnen waar management zich aan dient te houden.

1.28 Bepalen van de rente-exposure

Afhankelijk van financiële structuur en geldstroomprognose.

1.28.1 Financiële structuur
Rentegevoeligheid van de vermogensstructuur (zie tabel 7.2)

Totaal vermogen 
-> Eigen vermogen





-> Vreemd vermogen 
-> Niet-renteplichtig










-> Renteplichtig 
-> Kort (%)














-> Lang (%)

Activazijde van balans -> in welke mate rentebaten gevoelig voor verandering in rentevoet.

Liquiditeitspositie -> grote rentedragende tegoeden

Analyse financiële structuur is van belang om te bepalen welke rente voor de betrokken onderneming van belang is. Men kan er ook uit afleiden met welke vertraging renteveranderingen, bij ongewijzigd beleid, doorwerken in de resultaten.

1.28.2 Geldstroomprognose

Uit de geldstroomprognose blijkt op welke tijdstippen er liquiditeitstekorten of –overschotten optreden. Op basis hiervan worden gelden tijdelijk dan wel voor langere tijd aangetrokken of uitgezet.

1.28.3 Rente-elasticiteit van omzet

Op basis van historische gegevens wordt getracht een relatie te leggen tussen rente en de omzet -> de procentuele verandering in de omzet als gevolg van een procentuele verandering in de rente.

1.29 Ontwikkeling van een rentevisie

1.29.1 Visie ten aanzien van de geldmarktrente

De rente op de geldmarkt bepaalt de rente op kortlopende leningen en leningen met een variabele rente. De indicator voor geldmarktrente is Euribor.

Visie op de geldmarktrente (figuur 7.4)

Euribor =

Reporente (afhankelijk van inflatieverwachtingen als gevolg van geldgroei, loonkosten, bezettingsgraad etc.)

+ factor A (afhankelijk van internationale kapitaalstromen als gevolg van buitenlandse rente, wisselkoersverwachting en marktstemming).

Visie op de debetrente van banken (figuur 7.5)

Debetrente =

Euribor (afhankelijk van monetair beleid)

+ Renteopslag (afhankelijk van concurrentie tussen financiële instellingen)

+ Kredietrisico-opslag (afhankelijk van kredietwaardigheid van de marktpartij)

1.29.2  Visie ten aanzien van de kapitaalmarktrente

Visie op de kapitaalmarktrente  (figuur 7.6)

Kapitaalmarktrente =

Reële rente (afhankelijk van besparingen en investeringen van overheid/gezinnen/bedrijven en ‘storingstermen, zoals rente VS, wisselkoersverwachting, marktstemming)

+ Inflatieverwachting (afhankelijk van huidige inflatie, monetair beleid, conjunctuur en kosten ontwikkeling).

1.29.3 Rentevoorspellingen en rentescenario’s

Voorspellen rente is uitermate moeilijk -> probleem is ontdekken van omslagpunten in renteontwikkeling.

Derhalve worden er rentescenario’s ontworpen voor geld- en kapitaalmarktrente, waarin voorwaardelijke voorspellingen worden beschreven.

Voorbeeld rentescenario tabel 7.2

	Veronderstelling
	Gevolg
	Actie

	
	
	

	Middenscenario -> gematigd conjunctureel herstel
	Rente stijgt licht
	Aandeel vastrentende leningen enigszins vergroten

	
	
	

	Pessimistisch scenario -> snel conjunctureel herstel voedt inflatieverwachtingen
	Rente stijgt snel
	Aandeel vastrentende leningen sterk vergroten

	
	Rente stabiel of licht dalend
	(Nog) geen actie

	Optimistisch scenario -> conjunctureel herstel blijft uit
	
	


De gevoeligheid van rente voor economisch en politiek nieuws is dermate groot, dat scenario’s snel hun actualiteit verliezen. Rentescenario’s dienen derhalve periodiek te worden geactualiseerd.

1.30 Instrumenten van het risicobeheer

1.30.1 Traditionele rente-instrumenten

Meest gangbare instrument is de keuze van het type lening dat men wil aangaan.

Tabel 7.3 Leningen naar looptijd en rentetype
Looptijd:

· Korter dan twee jaar (geldmarkt):

· Variabel (geldmarktrente):

· Kasgeldlening

· Rekening-courantkrediet

· Vast (kapitaalmarktrente):

· N.v.t.

· Langer dan twee jaar (kapitaalmarkt):

· Variabel (geldmarktrente):

· Roll-over-lening

· Floating rate notes

· Vast (kapitaalmarktrente):

· Onderhandse lening

· Obligatielening

Roll-over-lening: 

· Middellang krediet met variabele rente gerelateerd aan geldmarktrente;

· In principe niet verhandelbaar.

Floating rate notes:

· Middellang krediet met variabele rente gerelateerd aan geldmarktrente;

· Wel verhandelbaar.

Na vastlegging van een bepaalde lening liggen de renteverplichtingen gedurende looptijd niet vast als gevolg van de volgende mogelijkheden:

· Renteswap (zie 7.5.2);

· Extra flexibiliteit door het opnemen van een vervroegde aflossingsclausule in leningsvoorwaarden;

· Gespreide looptijdstructuur -> men betaalt de gemiddelde rente gemeten over de gehele conjunctuurcyclus.

1.30.2 Moderne rente-instrumenten

Forward rate agreement

Te betalen rente op een toekomstige lening nu reeds vastleggen .

FRA is een termijncontract tussen twee partijen om in de toekomst het verschil te verrekenen tussen een nu te stellen renteniveau en de marktrente op het moment van het sluiten van de lening. FRA is geschikt voor afdekken van kortetermijnrenterisico’s. Zie voorbeeld 7.2 (blz. 230).

Nadelen FRA:

· Slechts afdekking mogelijk tegen daling of stijging van rente (niet beide);

· Minimumbedragen voor FRA-contracten zijn erg hoog.

Renteoptie

Renteoptie is geschikt voor het indekken van risico’s met betrekking tot de geldmarktrente.

1. Interest rate cap: De bank garandeert een maximale rente aan onderneming;
2. Interest rate floor: De bank garandeert een minimale rente aan onderneming;
3. Interest rate collar: De bank garandeert zowel een minimale als een maximale rente aan de onderneming.
Zie voorbeeld 7.3 (blz. 232)

Voordeel collar t.o.v. cap -> Bij cap dient premie betaalt te worden, die bij collar wordt gecompenseerd door gelijktijdige verkoop van een floor (met zelfde premie op jaarbasis).

Nadeel collar t.o.v. cap -> Niet meer mogelijk te profiteren van rentedaling.

(collar t.o.v. floor -> het omgekeerde)

Renteswap

Een renteswap is een overeenkomst tussen een onderneming en een bank waarbij een onderneming gedurende een bepaalde looptijd een variabele renteverplichting kan omzetten in een vaste renteverplichting en omgekeerd.

Hoofdsommen kunnen niet worden geruild, zodat de oorspronkelijke financiering van de onderneming niet in het geding is. 

Alleen mogelijk voor grote bedragen.

Zie voorbeeld 7.4 (blz. 233)

1.30.3 Beoordeling van de beschikbare rente-instrumenten

Voor de meeste niet-financiële ondernemingen zijn traditionele rente-instrumenten toereikend.

Voor midden- en kleinbedrijf zijn de moderne instrumenten moeilijk toepasbaar, vanwege de minimale omvang van de hoofdsom. Banken bieden midden- en kleinbedrijven tegenwoordig wel veel financieringsproducten aan die enigszins lijken op de moderne instrumenten.

Het zijn met name financiële instellingen die gebruikmaken van moderne rente-instrumenten. De winstgevendheid van deze instellingen hangt in grote mate af van de hoogte van de rentemarge.

Valutarisicobeheer
1.31 Aard en omvang van het valutarisico

Valutarisico = het risico dat de (toekomstige) winstgevendheid van de orderneming beïnvloed wordt door wisselkoersschommelingen.

Omvang valutarisico = valuta-exposure X valutavolitiliteit

Valuta-exposure
 = de mate waarin een onderneming blootstaat aan  


     Wisselkoersfluctuaties.

Volatility
 = de beweeglijkheid van de wisselkoersen van de valuta’s waarin 


    de onderneming zaken doet.

Vormen van valutarisico:

· pretransactierisico

· transactierisico

· translatierisico

· economisch/structureel risico

Pretransactierisico 
= valutarisico dat voorvloeit uit een uitgebrachte offerte in 


   vreemde valuta.

Transactierisico     
= valutarisico dat ontstaat doordat het tijdstip van de 


   totstandkoming van een transactie meestal niet samenvalt met  


   de betaling ervan. (de afnemer heeft de offerte geaccepteerd).

Translatierisico     
= valutarisico dat voortvloeit uit de omrekening van   


   balansposten in een vreemde valuta.

Eco./struct. risico  
= het risico dat de toekomstige winstgevendheid van een 


   onderneming (negatief) beïnvloed wordt door fluctuaties in de 


   wisselkoersen.

Tabel 8.1 pagina 241

1.32 Opzet en doelstellingen van valutarisicobeheer

Opzet valutarisicobeheer zie figuur 8.1 pagina 242

1.32.1 Risicominimalisatie (‘full-cover’)

Risicominimalisatie als doelstelling van het valutarisicobeheer houdt in dat de onderneming alle valutaposities indekt (= ‘full-cover’-strategie).

Redenen voor een ‘full-cover’-stategie:

· Het accepteren van financiële risico’s is geen kernactiviteit van een onderneming

· Stabielere winst 

· Bij ondernemingen met een zwakke financiële en marktpositie is dit noodzakelijk

1.32.2 Kostenminimalisatie (‘no cover’)

Kostenminimalisatie als doelstelling van het valutarisicobeheer houdt in dat de onderneming geen enkele valutaposities indekt (= ‘no cover’-strategie).

Redenen voor een ‘full-cover’-stategie:

· De valuta-exposure is moeilijk meetbaar waardoor de wisselkoersfluctuaties moeilijk te voorspellen zijn

· Koopkrachtpariteitstheorie (d.w.z. dat de inflatieverschillen op termijn worden gecompenseerd door wisselkoersmutaties (de reële koers is op lange termijn constant)).

·  Het translatierisico beïnvloedt de feitelijke geldstromen pas op het moment dat het valutaresultaat gerealiseerd wordt

· Ondernemingen met een sterke financiële en dominante marktpositie hoeven zich geen zorgen te maken over het indekken van valutaposities. Door deze dominante positie kunnen zij ongunstige wisselkoersverhoudingen doorberekenen in de verkoopprijzen.
1.32.3 Winstmaximalisatie (‘selective cover’)

Winstmaximalisatie houdt in dat de doelstellingen van het tussen de uitersten van risico- en kostenminimalisatie inliggen  (= ‘select cover’-strategie).

Men dekt valutarisico’s in o.b.v. kosten/batenafweging.

Een nadeel is dat deze methode onvoldoende duidelijkheid schept over de vraag wanneer wel en wanneer niet moet worden ingedekt.

Het management zal derhalve duidelijk moeten aangeven hoeveel het maximale valutaverlies bedraagt, dat geaccepteerd wordt en de gemiddelde volatiliteit van de wisselkoers van de betreffende valuta.

Maximaal verlies = limiet (exposure) * volatiliteit

Zie voorbeeld 8.1 pagina 245/246.

1.33 Bepaling van de valuta-exposure
Pretransactie-exposure

Meetbaar door alle uitstaande offertes in vreemde valuta te sommeren en hierbij rekening te houden met de acceptatiekans van de offertes.
Transactie-exposure

Meetbaar door alle afgesloten in- en verkooptransacties in vreemde valuta te registreren.

Translatie-exposure

Meetbaar door te bepalen welke bezittingen en schulden in vreemde valuta’s luiden.

Economische exposure

De economische valuta-exposure geeft aan in welke mate de toekomstige winst van de onderneming blootstaat aan wisselkoersfluctuaties. Voor bepaling van de economische valuta-exposure moet er worden vastgesteld in welke mate de concurrentiepositie van de onderneming beïnvloed wordt door wisselkoers-schommelingen.

Zie voorbeeld 8.2 pagina 247/248.

1.34 Ontwikkeling van een valutavisie

1.34.1 Methoden voor wisselkoersvoorspelling

Twee methoden voor wisselkoersvoorspelling:

1. Technische analyse

2. Fundamentele analyse

Technische analyse:

De voorspelling wordt gebaseerd op het historisch koersverloop. Dit wordt vooral gebruikt voor zeer korte termijn.

Vormen van technische analyse:

· Chart reading (bestuderen grafiek, zie voorbeeld 8.3 pagina 249)

· Statistische tijdreeksanalyse (bewerken van historische koersgegevens).

Fundamentele analyse:

De voorspelling wordt gebaseerd op de economische ontwikkeling van een land. De belangrijkste fundamentele factoren voor het koersverloop is: 

 - op korte termijn: ontwikkeling renteverschil tussen 2 landen

 - op (middel)lange termijn: ontwikkeling inflatieverschil tussen 2 land.

De termijnkoers wordt vaak als uitgangspunt gebruikt door de fundamentele analisten.

1.34.2 De vorm van de wisselkoersvoorspelling

Vormen van wisselkoersvoorspelling:

1. puntschatting (vb. USD 1 = EUR 0,95)

2. scenario’s (per scenario een koersvoorspelling)

3. intervalschatting (USD 1 ligt tussen EUR 0,828 en  EUR 0,972)

4. ongekwantificeerd oordeel (waarschijnlijke richting waarin de koers zich zal bewegen)

5. consensusveverwachting (een gemiddelde tussen technische als fundamentele analyse of na overleg tussen beiden (door banken)).

1.34.3 De juistheid van een wisselkoersvoorspelling

Het voorspellen van wisselkoersen is erg moeilijk. Voorbeeld 8.4 op pagina 252 laat zien dat de beste prognose niet altijd de voorspelling hoeft te zijn die het dichtst bij de feitelijke koers ligt.

1.35 Instrumenten van het valutarisicobeheer 

1.35.1 Strategische beslissingen en valutarisico’s

De valuta-exposure van een onderneming wordt bepaald door de valutastructuur van kosten, opbrengsten, bezittingen en schulden. En hangt derhalve samen met de strategische beslissingen die de onderneming neemt.

Stategische beslissingen m.b.t.:

Inkoop: 
- keuze inkoopmarkt 



- facturering

Productie:- vestigingsplaats



- financiering

Verkoop:
- keuze verkoopmarkt 



- facturering



- versterken marktpositie

Wisselkoersclausule = de prijs in een vreemde valuta wordt afhankelijk gesteld van de koers van de betrokken vreemde valuta. Een depreciatie van de vreemde valuta leidt ertoe dat de prijs in de vreemde valuta verhoogd wordt (en visa versa).

Ook kan het valutarisico verminderd worden een strategie die gericht is op een dominante marktpositie. Een onderneming met een groot marktaandeel op een buitenlandse markt is beter in staat ongunstige koersontwikkelingen door te berekenen in de verkoopprijzen.

1.35.2 Financiële valuta-instrumenten

Interne instrumenten  = maatregelen die de onderneming zelf kan nemen ter 




  vermindering van het valutarisico.

Externe instrumenten = financiële producten die de onderneming koopt op financiële 




   markten of bij het bankwezen.

Interne valuta-instrumenten:

· Netting (= in-house banking door alle vreemde valutaposities te salderen)

· Matching  (het tijdstip van inkomende en uitgaande kasstromen in vreemde valuta’s op elkaar af te stemmen)

· Leading en lagging (afhankelijk van de wisselkoersverwachting betalingen of ontvangsten in vreemde valuta versnelt of vertraagt)

· Balansbeheer (bezittingen en schulden zo goed mogelijk op elkaar afstemmen).

Externe valuta-instrumenten:

· Valutatermijncontract

· Transacties op de geldmarkt

· Valutaoptie

· Valutaswap

· Koersrisicoverzekering

Valutatermijncontract

Dit is een bindende overeenkomst tussen een bank en een onderneming, waarin wordt afgesproken een bedrag aan vreemde valuta’s op termijn te kopen of te verkopen tegen een nu reeds vastgestelde termijnkoers. 

Voordeel: relatief lage kosten en eenvoudig in gebruik

Nadeel: gebrek aan flexibiliteit.

Transacties op de geldmarkt

Door het gebruik van leningen en deposito’s worden  tegenover korte termijn bezittingen, korte termijn schulden gecreëerd en omgekeerd.

Nadeel: duurder en ingewikkelder dan een termijncontract.

Valutaoptie

Dit is het recht om een bepaalde valuta te kopen (call-optie) of te verkopen (put-optie) tegen een in het optiecontract vastgelegde koers (uitoefenprijs). De koper heeft dit recht gedurende een bepaalde termijn (Amerikaanse optie) of aan het eind van een vastgesteld termijn (Europese optie). 

Voordeel: De valutaoptie biedt bescherming tegen ongunstige koersontwikkelingen, en dat tegelijkertijd de mogelijkheid blijft bestaan om te profiteren van een onverwacht gunstige ontwikkeling. (i.t.t. het valutatermijncontract).

Nadeel: duurder dan een termijncontract.

Valutaswap

Dit is een overeenkomst tussen een onderneming en een bank (of een andere onderneming) waarbij rente- en valutaverplichtingen worden geruild.

Dit is voor lange termijn (2 tot 5 jaar). 

Valutaswap bestaat uit drie fasen:

1. Aan het begin van de looptijd worden de hoofdsommen geruild tegen de contante koers 
2. Gedurende de looptijd betaald de onderneming rente in de valuta die hij heeft ontvangen en hij ontvangt rente in de valuta die hij heeft afgestaan
3. Aan het einde van de looptijd worden de hoofdsommen weer geruild tegen de oorspronkelijke koers.
Koersrisioverzekering bij de NCM

Is van toepassing bij een valutarisico van lange duur. Bij een koersverlies van > 3% keert NCM uit. Omgekeerd geldt dat bij een koerswinst van > 3%, dient de gehele koerswinst aan NCM te worden afgedragen.

1.35.3 Beoordeling van de valuta-instrumenten

Op pagina 263 is tabel 8.8 opgenomen met de karakteristieken en de voor- en nadelen per instrument.
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