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De inzet van productiefactoren en de productiviteit bepalen uiteindelijk het niveau van de welvaart

Geld verhoogt de productiviteit omdat de transactiekosten van goederen en diensten aanmerkelijk verlaagt tov een goederenruileconomie

Geld splits de ruil op in twee delen

· goederen worden verkocht voor geld met dat geld kan hij goederen kopen waar hij maar wil

· tijdverschil tussen verkoop van het ene en koop van het andere goed

Het gebruik van geld als ruilmiddel vermindert de transactiekosten van het ec. proces

Geld is ongedifferentieerde koopkracht; degene die goederen ruilt voor geld kan in principe een keuze doen uit alle andere goederen, kan beslissen of koopkracht uitoefent en bij wie

Het gebruik van geld vermindert de informatiekosten van het economische proces

Geld dat als vermogensbestanddeel wordt aangehouden wordt wel aangeduid als opgepot geld

Door de oprichting van het EMU wordt de ruilmiddelfunctie van geld versterkt

De euro zal in een heel groot gebied gebruikt kunnen worden als ongedifferentieerde koopkracht, in de eurozone kan men overal met euro betalen

Concurrentiepositie zal verbeteren tov VS en japan ivm hoge kosten van omwisselen europese munt 

Ook hoeven geen kosten meer gemaakt worden voor indekken van valutarisico

De transactiekosten zijn door de euro sterk gedaald, de informatiekosten dalen ook

Ten slotte kan geld beter als oppotmiddel functioneren in een groot valutagebied, grensoverschrijdende beleggingen worden een stuk eenvoudiger 

Door de EMU gaat niet langer gepaard met omwisselkoersen en het risico dat een vreemde valuta daalt

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

Het is duidelijk dat inflatie zo een zichzelf versterkend proces wordt; als de overheid aangeeft hoe hoog de inflatie zal zijn zullen bedrijven hun prijzen zeker verhogen

TABEL OP BLZ 18 KENMERKEN VAN GELD EN GEVOLG VAN HOGE INFLATIE

Aanbod van geld; het voorzien in de behoefte van geld, vervaardigen van geld en in de omloop brengen van liquide middelen waarmee betalingen gedaan kunnen worden 

Overheidsbemoeienis kon de efficientie van het geldverkeer enorm vergroten

De uitgifte van munten is nog steeds formeel de taak van de overheid

Substitutie; het omzetten van girale tegoeden in bankbiljetten en omgekeerd

De primaire liquiditeiten bestaan uit;

· de munten die de overheid in omloop brengt

· de bankbiljetten die de centrale bank in omloop brengt

· en het girale geld dat de banken in omloop brengen

De hoeveelheid primaire liquiditeiten is te berekenen door de girale en chartale geldsoorten, die aan de creditzijde van de geldscheppende instellingen GSI voorkomen op te tellen

In europa zijn de geldscheppende instellingen de Europese bank ECB en de algemene banken

De primaire liquiditeitenmassa M1 = primaire liquiditeiten – geld in kas bij GSI

De primaire liquiditeiten in de kassen van de GSI dienen ter dekking van uitstaande verplichtingen

M1 is primaire liquiditeiten in handen van het publiek, dit is geld waarmee mensen betalingen kunnen doen

TABLE BLZ 27 GELDSCHEPPENDE INSTELLINGEN EN GELDSOORTEN

BLZ 29 FIGUUR AANBOD VAN LIQUIDE MIDDELEN

Transformatie; het omzetten van primaire in secundaire liquiditeiten en omgekeerd

Als klanten hun geld voor een bepaalde tijd aan de bank uitlenen spreekt men van termijndeposito’s

Termijndeposito’s met een korte looptijd behoren tot de secundaire liquiditeitenmassa

M2 = M1 + termijndeposito’s met looptijd korter dan twee jaar + de valutategoeden

M3 = M2 + korte spaargeld

In de monetaire statistieken van de centrale bank staat het begrip M3 cebtraal

BALANS VAN CENTRALE BANK EN DE BANKBALANS FIGUUR BLZ 31

Bankbiljetten in omloop

Crediteuren in rc

Munten

Primaire liquiditeiten

-Kasmiddelen van de bank    

primaire liquiditeitenmassa

termijndeposito’s

valutategoeden

kort spaargeld

secundaire liquiditeitenmassa

Tertiaire liquiditeiten; middelen voor langere tijd kan beleggen in waardepapieren, zoals langlopende termijndeposito’s en lang spaargeld

Brutogeldscheppende bedrijf; totale kredietverlening aan de private sector en de overheid, financieren een deel met lang vermogen die publiek langer dan twee jaar vastlegt

Nettogeldscheppend bedrijf; brutogeldscheppend verminderd met lang aangetrokken middelen

Het financiele systeem vervuld allerlei functies;

· het scheppen van geld

· liquide middelen van overschothuishoudingen door te geven aan tekorthuishoudingen

· functie in het betalingsverkeer, financiele transacties vlot laten verlopen tegen zo min mogelijk kosten

· extra diensten zoals verzekeringen, financiele adviezen voor beleggingen

Algemene banken zijn instellingen die alle functies uitoefenen die van het financiele systeem verlangd worden

FIGUUR BLZ 35 FINANCIELE INSTELLINGEN

De toename van activiteiten van banken op het gebied van verzekeringen en andere producten is branchevervaging

Branche vervaging heeft de concurrentie in de financiele wereld bevorderd

De concentratie in het bankwezen heeft anderzijds de concurrentie op de financiele markten juist verminderd 

In de EMU vervult de ECB de functies van de centrale bank

De belangrijkste functie van de centrale bank is het vastleggen van het monetair beleid

Het beleid van de ECB is niet, zoals bij de algemene banken, gericht op winst maar op inflatiebestrijding

Het ECB houdt toezicht op het bankwezen,

· bedrijfseconomisch toezicht(liquiditeit en solvabiliteit) 

· en sociaal economisch toezicht dit heeft betrekking op de koopkracht van de euro

ECB zorgt verder nog voor;

· bankbiljettencirculatie 

· speelt een rol in betalingsverkeer door de overboekingen van banken onderling

· kassier van het rijk

hypotheekbanken en overige niet-geldscheppende instellingen functioneren als doorgeefluik voor vermogen

De liquiditeit geeft aan met welk percentage de verplichtingen van de bank tegenover schuldeisers zijn gedekt met liquiditeiten

De hoeveelheid geld die banken in omloop kunnen brengen, vindt haar grenzen in de voorgeschreven liquiditeitspercentages

De centrale bank hanteert een heel stelsel van percentages

Ten opzichte van kortlopende midellen dient 20% aanwezig te zijn

En ten opzichte van langlopende middelen dient 10% aanwezig te zijn

Kasgeldleningen en schatkistpapier kunnen ook als liquide middelen dienen om aan verplichtingen te doen deze dingen zijn immers snel om te zetten in liquide middelen

De liquide middelen die een bank nodig heeft ter dekking van de schulden neomt men gebonden liquiditeiten de resterende noemt men vrije liquiditeiten

Solvabiliteit de mogelijkheid van de bank om met EV garant te staan  voor eventuele verliezen op debiteuren 

EV / TV ligt vaak in de buurt van 3% ook wel de 3%-kapitaalratio

De som van EV en achtergestelde leningen noemt men het aansprakelijk vermogen 6% van balanstotaal

Het aansprakelijk vermogen moet steeds minstens 8% bedragen van de risicodragende uitstaande leningen 

Belangrijk aspect van de kredietverlening is transformatie naar termijn men kan kort in lang omzetten

De centrale bank heeft richtlijnen opgesteld oom te voorkomen  dat banken een te groot risico lopen uit de transformatie van vermogen naar termijn

Rentabiliteit; winst in relatie met EV, de bank gebruikt winst voor dividenduitkeringen en voor het versterken van EV

Een goede rentabiliteit is daarom van belang voor de kredietverlening in de toekomst

FIGUUR BLZ 42 BANKBALANS EN BE ASPECTEN

Banken transformeren geld naar termijn risico en omvang
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De klassieke economen menen dat de omloopsnelheid van het geld bepaald wordt door betalingsgewoonten van het publiek

De verkeersvergelijking van Fisher;

M * V = P * T 

M = de geldhoeveelheid

V = de omloopsnelheid van het geld

P = het gemiddelde prijspeil

T = het aantal transacties

De omloopsnelheid van het geld is volgens de klassieken op korte termijn stabiel

Stijgt M sterker dan de hoeveelheid transactie T dan zal P stijgen en is er dus inflatie

In tegenstelling tot de klasssieken verkonderstelde Keynes fdat slechts een deel van de vraag naar geld afhankelijk is van de waarde van de 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

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

Voorzorgsmotief is voor het opvangen van tegenvallers

Speculatiemotief voor eventuele veranderingen van koersen om dan te beleggen

Het voorzorgs- en speculatiemotief worden vaak in een begrip genomen; speculatiegeld

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

De rente is te beschouwen als de prijs van liquide middelen

De vraag naar speculatiegeld is omgekeerd evenredig aan de rentestand

Eerstehands of primaire vermogensmarkt; dan heeft men obligaties met een vaste rente

Tweedehands of secundaire vermogensmarkt; beleggers van obligaties kunnen deze weer aan andere beleggers verkopen in ruil voor geld en zodoende kunnen ze liquide worden

De koers daalt totdat het rendement vergelijkbaar is met de marktrente die op nieuwe obligaties wordt vergoed

De prijs van bestaande obligaties op de markt is dan niet alleen afhankelijk van de marktrente tov de nominale rente maar ook van de resterende looptijd

Behalve de hoogte van de rente spelen ook verwachtingen omtrent renteveranderingen een rol bij de vraag naar speculatiegeld

Het kernpunt van ede keynesiaanse theorie over de vraag naar geld; renteschommelingen maken het mogelijk de hoeveelheid transactiegeld aan de behoefte aan te passen

De conjunctuur bestaat uit periodes van hoge en lage ec groei waarin afwisselt een hoge en een lage vraag naar transactiegeld is

FIGUUR BLZ 53 HEEL BELANGRIJK

De keynesiaanse theorie is verder uitgewerkt in de portefeuilletheorie

De keynesiaanse theorie is voornamelijk gebaseerd op de keuze tussen het aanhouden van geld in speculatiekassen (oppotten) of beleggen van geld in obligaties

De portefeuilletheorie gaat ervan uit dat er veel meer mogelijkheden zijn waarin mensen hun overtollige liquide middelen kunnen beleggen

FIGUUR BLZ 54 INKOMEN BESPARINGEN EN VERMOGEN

De bestedingen en besparingen hangen af van de omvang van het nationaal inkomen 

Naarmate beleggers hun geld voor een lange periode uitlenen lopen zij meer kans hun liquide middelen niet meer volledig terug te krijgen

Risico op beleggingen neemt met de termijn van de belegging toe om twee redenen;

· langere termijn hoger risico

· factoren die leiden tot waardeveranderingen

Veranderingen van de reele waarde, het verschil tussen veranderingen in de nominale waarde en inflatie, zijn slechts onderhevig aan inflatie

Beleggers dienen de inflatie dan ook gecompenseerd te zien in de rentevergoeding 

Een hoge inflatie gaat daarom gepaard met een hoge rente

De koers van aandelen op de tweedehands vermogensmarkt is afhankelijk van;

· rente

· inflatie

· winstgevendheid van de onderneming

· conjunctuur

· en tal van andere factoren

De risico’s van de volgende dingen neem  toe naarmate de looptijd van een belegging toeneemt;

· debiteuren

· inflatie

· rente

· conjunctuur

Bij beleggingen moet men steeds het risico tegen het rendement afwegen

FIGUUR BLZ 56 SMENSTELLING VAN VERMOGEN, PORTEFEUILLETHEORIE

Gedrag van beleggers is ook te verklaren uit politieke spanningen

Prijsstabiliteit is een van de belangrijkste doelstellingen van de economische politiek

Inflatiebestrijding is toevertrouwd aan de ECB

De ontwikkeling van M3 loopt volgens de ECB vooruit op toekomstige inflatie

M3 is van groot belang voor ontstaan van inflatie aande hand van de formule van fisher is dat duidelijk te zien

Andere indicatoren voor inflatie; conjunctuur, grondstofprijzen, lonen en wisselkoersen

Een hoge inflatie impliceert een hoge inflatieverwachting

BLZ 58 FIGUUR BELEID VAN CENTRALE BANK VOOR INFLATIE

In de praktijk komt vaak voor dat de geldgroei de groei van het nominaal inkomen overtreft zonder dat inflatie stijgt kan verklaart worden door beleggingsoverwegingen, kasvoorraad neemt toe zonder dat leidt tot inflatie, en kan gevolg veranderingen in ec structuur

BLZ 60 TABEL VERKLARING VOOR LIQUIDITEITSABSORPTIE

De relatie van banken met de centrale bank staat bekend als de geldmarkt in enge zin

De instrumenten van het beleid van ECB zijn onder te verdelen in hoeveelheids- en prijsinstrumenten

BLZ 61 FIGUUR INSTRUMENTEN

Het geldmarkttekort is volgens de definitie van de ECB het saldo van de geldmarktsteun bestaande uit de kredieten aan banken;

Marginale voorschotten

+ repo’s

· tegoeden van banken bij de ECB

= geldmarkttekort (girale tegoeden en deposito’s)

Repo; banken kunnen tegen onderpand van waardepapieren geld lenen

De ECB steld vast welke bedragen geleend kunnen worden en brengt voor die leningen een reporente vast, banken berekenen dze rente door aan clienten

Zo houdt de ECB greep op de rentestand in de ec en kan zij de rente inzetten voor inflatiebestrijding

De reporente vormt de bodem voor de euribor

Om te voorkomen dat de euribor tot ongewenste hoogte zal stijgen heeft de ECB de marginale kredietfaciliteit in het leven geroepen

Door middel van deze regeling worden banken in staat gesteld krediet bij de ECB op te nemen, de rente hiervan ligt beduidend hoger dan reporente, banken zullen hier alleen in het uiterste geval gebruik van maken

De marginale voorschotsrente vormt dan ook het plafond voor de rentetarieven op de gehele geldmarkt

Depositofaciliteit; banken met overschotten kunnen deze beleggen bij de ECB hier krijgen ze de depositorente die onder de reporente ligt, dit in het geval van een ruime geldmarkt

Depositorente is de bodem van de geldmarkt

De deposito en marginale kredietfaciliteit dient voor dagelijkse tekorten en overschotten

FIGUUR BLZ 63 EEN BEELD VAN DE RENTEN

Dollarswap; het gaat om tijdelijke ruil van dollars tegen euro’s, banken verkopen dollars aan de ECB op voorwaarde dat zij die op termijn weer terugkopen het gaat immers om een tijdelijke verruiming van de liquiditeitspositie van banken

Voor banken gaan dollarswaps gepaard met kosten die tot uiting komen in het prijsverschil van verkoop en aankoop van de dollars de zogenoemde termijnprijs

ECB-certificaten; verkoop van schuldbekentenissen door ECB aan banken bij overmatige scheldschepping, hierdoor worden banken minder liquide

FIGUUR BLZ 64 INVLOED VAN ECB OP DE RENTE
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Globalisering; de toenemende internationalisering van de wereldeconomie 

De toename van de gernsoverschrijdende activiteiten van ondernemingen is een onderdeel van een aantal veranderingen in de structuur van de wereldeconomie die de kosten van deze activiteiten steeds lager heeft gemaakt en de opbrengsten hoger

NIC deze economien kenmerken zich door een groot en goedkoop arbeidspotentieel dat mbv Japanse kapitaal in staat is de wereld te overspoelen met kwalitatief hoogstaande consumentenproducten zoals elektronica

FIGUUR BLZ 69 GLOBALISERING

We kunnen concluderen dat de globalisering van de wereldeconomie belemmerd wordt door de trend van de regionalisering

Kostenvoordelen zijn van groot belang voor het verklaren van internationale handel

De groei van de wereldhandel van de laatste decennia is het gevolg van een nieuwe technologische revolutie in de automatisering, deze is op haar beurt grotendeels afhankelijk van menselijke kennis (human capital)

Interne leveringen van multinationals is 25% van de totale wereldgoederenexport

Telecommunicatie en transporttechnologie maakt het mogelijk dat diensten een grensoverschrijdend karakter kunnen krijgen

Ondernemingen kunnen op verschillende wijze activiteiten ontplooien in andere landen;

· goederen- en diensten export

· productievestigingen in het buitenland oprichten of overnemen

world trade organization WTO publiceerd de indeling van internationale goederenhandel

De groeimarkten moeten gezocht worden in de industriele producten, machines en transportmaterieel, producten met veel kennis, door deze prod. Ec. Steeds meer van elkaar afhankelijk

De belangrijkste handelstromen zijn te vinden in en tussen de geindustrialiseerde gebieden

In de tweede en derde wereld vinden we de belangrijkste grondstofproducenten

Slecht 20% van goederen vanuit nederland buiten europa

De exportgroei geeft inzicht in de concurrentiekracht van een economie, hoe hoger de groei des te beter kan men profiteren van de groei van de wereldhandel

Noord-Amerika, West-europa en azie, deze driedeling wordt ook wel de tradisering van de wereld of de triadgedachte genoemd 

ZIE FIGUUR BLZ 76 GOEDERENSTROOM VAN TRIAD

De handel tussen de Eu-landen noemt men de intrahandel

De handel tussen de drie gebieden noemt men interhandel

Handel tussen de blokken veel minder dan de binnen de blokken dit bevestigt de regionaliseringsgedachte

Kennelijk is de concurrentiepositie van azie en europa beter dan noord amerika

Directe investeringen; wanneer een onderneming eigendomsrechten verwerft in een buitenlandse onderneming met het doel zeggenschap uit te oefenen

Ondernemingen met productievestigingen in het buitenland noemt men multinationals

Er kunnen verschillende redenen zijn om productie naar andere landen te verplaatsen;

· zeggenschap over productiefactoren

· kennis van markten

Kostenvoordelen in andere landen leiden tot de behoefte directe zeggenschap over de productiefactoren te verwerven

Fluctuaties op grondstofmarkten probeert men uit te schakelen of invloed op kwaliteit en beschikbaarheid

Loonkostenverschillen kunnen ook een aanleiding zijn

het loon per werknemer is niet van belang maar het loon per eenheid is van belang

Een belangrijk motief voor het doen van directe investeringen is het omzeilen van importbeperkingen

In de tweede plaats willen ondernemingen in de nabijheid van markten produceren in plaats van exporteren, men kan dan beter voeling met de markt houden 

De verkopen van multinationals is groter dan de export hieruit blijkt de trend om export te vervangen door directe investeringen

De belangrijkste aanleiding voor internationale handel wijkt niet af van het motief voor handel binnen een land, namelijk het bestaan van kostenverschillen

Er komt alleen internationale handel tot stand als beide landen er voordeel bij hebben

In plaats van kosten van de producten in een gemeenschappelijke munt uit te drukken kan men de kostenverhouding van producten ten opzichte van elkaar bepalen, men spreekt van comparatieve kosten

De wereldmarktprijzen worden bepaald door;

· omvang van vraag en aanbod van producten

· de grootteverhoudingen van landen

· schaalvoordelen en -nadelen   

BLZ 82 VOORBEELD

Handel leidt tot productie van goederen daar waar de relatieve kosten ervan het laagst zijn zodat de totale welvaart stijgt

Als er geen comparatieve kostenverschillen zijn zal de internationale handel niet tot stijging van welvaart leiden 

De theorie van de relatieve kostenverschillen houdt geen rekening met de aanpassingskosten van de verschillende sectoren

Oorzaken in kostenverschillen van producten kunnen in twee groepen verdeeld worden;

· verschillen in de kwaliteit van productiefactoren

· verschillen in prijs van productiefactoren

De econoom Ricardo wiens naam verbonden is met theorie van de comparatieve kosten, bracht kostenverschillen bij de productie van goederen en diensten vooral in verband met verschillen in de productiefactor natuur

Verschillen in de productiefactor natuur leiden tot verschillen in de productiviteit van arbeid

De kwaliteit van land tot land verschilt

Als producten gemaakt worden waar de arbeidskosten het laagst zijn, zal de totale welvaart stijgen

Economen Heckscher en Ohlin zijn verbonden met de verklaring van internationale handel  uit deze oorzaak van kostenverschillen

Het grote verschil tussen landen is dat zij over een verschillende verhouding beschikken over de productiefactoren arbeid en kapitaal

Men ging ervan uit dat de kosten voor het aantrekken van productiefactoren omgekeerd evenredig waren aan relatieve overvloed

Een land met overvloedige hoeveelheid arbeid zal arbeid goedkoop zijn

Er bestaan tussen productiefactoren zowel kwaliteitsverschillen als prijsverschillen

Naarmate een product langer op de markt is neemt de kennisintensiteit van het productieproces af

BLZ 87 PRODUCTLEVENSCYCLUS EN INTERNATIONALE BETREKKINGEN

De internationale handel zal in de rijpheidsfase een sterke groei vertonen

Lage arbeidskosten zijn van levensbelang geworden in de fase van teruggang

Een steeds groter deel van het nationaal inkomen wordt gerealiseerd door middel van export

Ontvangsten en betalingen aan het buitenland gedurende een bepaalde periode worden geregistreerd op de betalingsbalans

Aangezien de grensoverschrijvende betalingen geregistreerd worden door de centrale bank, wordt de betalingsbalans ook door de centrale bank opgesteld, de centrale bank gebruikt daarbij gegevens die het CBS verzamelt

De goederenbalans registreert de uitvoer en invoer van materiele producten

De centrale bank registreert de invoer en uitvoer van diensten op de dienstenrekening een belangrijke vorm van dienstverlening is het vervoer, reisverkeer, technische dienstverlening

Inkomensrekening; inkomen dat in ruil voor het gebruik van productiefactoren, dit inkomen bestaat voor een groot deel uit rente die banken en bedrijven betaald of ontvangt van buitenlandse relaties 

Voor een andere deel wordt winst van buitenlandse dochters overgemaakt naar nederland en omgekeerd

En een klein deel van deze post is van loon dat wordt overgemaakt vanuit het buitenland

Inkomensoverdrachten; bestaan uit transacties waar geen tegenprestatie tegenover staat, afdrachten aan de Eu en ontvangen subsidies, ontwikkelingssamenwerking en overmakingen van gastarbeiders naar hun familie in land van herkomst

Het saldo van de lopende rekening is al jaren zeer positief

Vermogensoverdrachten; overdrachten van de overheid voor kapitaalgoederen in het kader van ontwikkelingssamenwerking, of als schuld kwijtscheld 

Financiele rekening; de centrale bank boekt financiele vorderingen en verplichtingen op de financiele rekening, ook financiele transacties van multinationals behoren hier bij

Effectenverkeer; grensoverschrijdende transacties met aandelen en obligaties, opties en geldmarktpapier

Overige financiele transacties; bestaan voor een groot deel uit de veranderingen in de tegoeden en verplichtingen van nederlandse banken bij buitenlandse banken

Als men deelsaldo’s in ogenschouw neemt, spreekt men van een materieel evenwicht, de materiele situaties van de betalingsbalans is van groot belang voor het beoordelen van de sterke en zwakke kanten van een economie 

De onderdelen van de betalingsbalans geven veel informatie over een economie, dus een belangrijke rol bij de landenbeoordeling, beoordeling kan men risico bepalen van een land

De export is dus afhankelijk van de bestedingen van andere europese landen

Het aandeel van export in voedings- en genotmiddelen van nederland is heel groot, dt is opmerkelijk voor een industrieland

Een ander aspect van de nederlandse exportpakket is dat de transportkosten hoog zijn in verhouding tot de overige kosten

Het saldo van de lopende rekening is van belang voor het beoordelen van de concurrentiepositie van een land 

het aanpassen van wisselkoers slechts op zeer korte termijn een concurrentievoordeel

op langer termijn gaat voordeel teniet door hogere inflatie door gevolg vamn importprijsstijgingen

keynesiaanse evenwichtsvergelijking;

Y = C + I + O + X – M

X – M  is het saldo van de lopende rekening

Y – (C + I + O) = X – M

De overheid kan het tekort op de lopende rekening bestrijden met bestedingsbeperkende maatregelen of loonmatigingsbeleid

Loonmatiging, daling kostprijzen, export neem toe, daling koopkracht waardoor import afneemt lopende rekening zal weer in evenwicht raken

Bestedingsbeperkingen kunnen nadelige gevolgen voor de ec. Groei en werkgelegenheid zijn

Import heeft neerwaartse druk op de desbetreffende valuta tot gevolg

Grensoverschrijdend goederenverkeer zal er dus prijsvorming op twee markten zijn;

· de valutamarkt

· en de desbetreffende goederenmarkt

Ook bij het financiele verkeer is er sprake van prijsvorming op twee markten;

· de valutamarkt 

· en de vermogensmarkt

FIGUUR BLZ 99 EN 100 PRIJSVORMING OP GOEDEREN EN VALUTA MARKT
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De valutamarkt; de plaats waar vraag en aanbod van valuta’s elkaar ontmoeten

De handel op internationale valutamarkten bestaat vooral uit financiele transacties, aan slechts 5% ligt een reele transactie van aan of verkoop van goederen of diensten

Centrale banken houden toezicht op de valutamarkt en zijn tegelijkertijd marktpartij

Als de eigen valuta daalt moet zij deze aankopen in ruil voor vreemde valuta we spreken van interventie door de centrale bank

Internationale valutahandel vind 24-uur per dag plaats

Valutamarkt is een doorzichtige markt zonder grenzen

Dergelijke koersverschillen op de verschillende beursen wordt onmiddellijk genivelleerd door arbitrage

Arbitrage; het gebruikmaken van koersverschillen tussen financiele centra op een moment in de tijd ZIE VOORBEELD OP BLZ 106

Arbitrage is in tegenstelling tot speculatie een risicoloze activiteit omdat zij gebasseerd is op bestaande koersverschillen

De dollar is het ruilmiddel als het rekenmiddel op de valutamarkt, noemt men de kruiselingse handel (cross trading)

Het resultaat van de handel noemt men de kruiselingse koers “cross rate” VB BLZ 107

De valutamarkt bestaat uit twee deelmarkten;

1 de contante markt (spot)markt worden valuta’s binnen twee dagen geleverd, de evenwichtsprijs is de constante koers

2 op de termijnmarkt (forward market) wordt gehandeld in valuta’s die na een bepaalde termijn worden geleverd (termijnkoers komt tot stand)

Een stijging van de koers met flexibel wisselkoerssysteem noemt men appreciatie en een daling noemt men een depreciatie

Een stelsel van vaste wisselkoersen wordt de koers bepaald door monetaire autoriteiten

Directe notering; de prijs van een eenheid vreemde valuta wordt uitgedrukt in de eigen valuta

Indirecte notering; een eenheid eigen valuta uitgedrukt in aantal vreemde valuta

De Nederlandse bank stelt dagelijks vroeg in de middag voor een aantal valuta’s de informatieve middenkoers vast (op dat moment geldende evenwichtskoers)

Verschil tussen de aankoop en verkoopkoers noemt men de spread

Een kleine omzet en grote koersschommelingen leiden tot een grotere spread komt door de hogere risico voor banken

Spread voor bankbiljetten is groter dan voor giraal geld, komt door kostenverschillen

Termijnkoers komt tot stand door vraag naar en aanbod van een valuta op termijn

Het verschil tussen de termijnkoers en de contante koers noemt men het agio of het disagio

Is de termijnkoers hoger dan de constante koers dan spreken van agio

De constante wisselkoers is de prijs van een vreemde valuta die totstandkomt door vraag en aanbod op de constante valutamarkt

Om een indruk te krijgen van de factoren die het verloop van de wisselkoers bepalen nemen we de betalingsbalans als uitgangspunt

BLZ 111 TABEL BETALINGSBALANS VS EN DE VALUTAMARKT

De lopende rekening van een land registreert de reele transacties met het buitenland

Export leidt naar vraag eigen valuta en import leidt tot aanbod van eigen valuta en de vraag naar vreemde valuta

Uit de keynesiaanse bestedingstheorie volgt als belangrijke indicator voor het koersverloop de groei van de nationale bestedingen in relatie tot de productiegroei

Een te hoge groei van de nationale bestedingen in relatie tot de nationale productie zal dus leiden tot een depreciatie van de munt

De koopkrachtpariteitstheorie verklaart de ontwikkeling in wisselkoersen uit inflatieverschillen tussen landen

Als product in nederland 100 kost en in de vs 50 dan de koopkrachtpariteit bij een dollarkoers van 2 gulden

Zolang de feitelijke koers afwijkt van koopkrachtpariteit bestaan er mogelijkheden tot winstgevende internationale handel

Internationale prijsverschillen verdwijnen door wisselkoersaanpassingen

We hebben nu gekeken naar de absolute versie van de koopkrachtpariteitstheorie

De relatieve versie geeft een verklaring voor de procentuele verandering in de wisselkoers

Het gaat niet om verschillen in prijsniveau maar om verschillen in prijsveranderingen (inflatieverschillen) tussen landen

VOORBEELD BEREKENING KOOPKRACHTPARITEIT BLZ 114

De reele koersverandering is de nominale koersverandering gecorriceerd voor het inflatieverschil tussen de beschouwde landen

De handelsgewogen (reele) wisselkoers (gem. van wisselkoersen tov alle handelspartners) noemen we de effectieve koers

Uit de koopkrachtpariteitstheorie volgt dat de reele koers van een valuta op lange termijn niet verandert

Bezwaren tegen koopkrachtpariteitstheorie;

· geldt alleen voor verhandelbare goederen en diensten, de inflatiecijfers waarmee wisselkoers wordt bepaald bevatten ook de prijzen van niet verhandelbare goederen, koers aanpassing blijft ook uit als prijsverschillen voortvloeien uit verschillende BTW en accijnzen

·  het bestaan van handelsbelemmeringen en transportkosten, deze theorie is echter gebasseerd op vrijhandel

· de verklaring van koersen is slechts gebasseerd op het goederen en dienstenverkeer tussen landen, het kapitaalverkeer wordt dus buiten beschouwing gehouden

Als feitelijke koers hoger is dan de koopkrachtpariteit dan is de munt overgewaardeerd

Koopkrachtpaiteitstheorie geeft een redelijk goed beeld van de richting van koersontwikkeling op lange termijn, op korte termijn veel minder goed

Oorzaken van wisselkoersfluctuaties op korte termijn moet gezocht worden in internationale kapitaalbewegingen

Het saldo van de directe investeringen van een land wordt beinvloed door het investeringsklimaat in dat land in vergelijking met het investeringsklimaat in het buitenland

Rendement op de internationale belegging wordt voornamleijk bepaald door de rentestand

De belangrijkste koersindicator; internationale renteverschillen

Om een goede beleggingsbeslissing te maken zal informatie over renteverschillen en wisselkoersverwachtingen van desbetreffende valuta moeten krijgen

Koersverwachtingen is dus eveneens een belangrijke koersindicator

Het marktsentiment wordt vooral bepaald door uitspraken van monetaire autoriteiten en door politiek of economisch nieuw

Geloofwaardigheid van wisselkoersbeleid van de monetaire autoriteiten , als centrale bank rent wil verhogen of intervenieren  als koers onder druk komt te staan

Mogelijkheid tot intervenieren wordt beperkt door deviezenreserves

Wisselkoersvoorspellingen moeten voornamelijk moeten worden gebasseerd op:

· veranderingen in renteverschillen

· het marktsentiment

· monetair beleid

Wisselkoersveranderingen: op (middel)lange termijn kan gebaseerd worden op;

· inflatieverschillen

· kracht van economie op langer termijn

!!!!!!BLZ 121 HEEL BELANGRIJK INDICATOREN WISSELKOERSVERLOOP!!!!!!!

Bij flexibele wisselkoersen wordt alleen geinterveniert als munt te snel stijgt of daalt

Voordeel van flexibele wisselkoersen is dat eventuele import van inflatie voorkomt

Evenwichtsstellende werking van een systeem van flexibele wisselkoersen valt tegen op korte termijn oorzaken;

· de lopende rekening is slechts een van de factoren die de wisselkoers bepaald

· depreciatie van een munt van een land met een tekort op de lopende rekening pas met enige vertraging tot een vermindering van het tekort leiden

Het gevolg van de depreciatie is dat de lopende rekening op korte termijn een nog groter tekort zal vertonen 

Wisselkoersschommelingen scheppen onzekerheid in het internationale handels-, betalings- en investeringsverkeer

Afhankelijk van wisselkoerssysteem wordt een geringe fluctuatiemarge rondom de spilkoers toegestaan

Convergentie het naar elkaar toegroeien van het beleid van de deelnemende landen is een noodzakelijke voorwaarde voor het succes van een stelsel van vaste wisselkoersen

Dit kan ook alleen in een optimaal valutagebied waar economische groei en economisch beleid niet ver uit elkaar liggen

FIGUUR BLZ 126 KENMERKEN VAN WISSELKOERSSTELSELS

De elf landen van de eurozone vormen een stelsel van volledige vaste wisselkoersen

De drie belangrijkste valuta’s ter wereld, dollar, yen, euro vormen een stelsel van flexibele wisselkoersen 

De belangrijkste doelstelling van de EU is de vorming van een gemeenschappelijke markt voor goederen, diensten en personen en kapitaal

Toetreding tot de EMU moet men aan de convergentiecriteria’s voldoen deze criteria hebben betrekking op; inflatie, kapitaalmarktrente, overheidsfinancien, stabiliteit wisselkoersen

De ECB is onvoorwaardelijk gericht op het bereiken van prijsstabiliteit

Om de inflatie goed te kunnen bestrijden is de ECB volledig onafhankelijk van de politiek

Voordelen EMU;

· hoeft niet meer gewisseld worden van munten

· afdekken van valutarisico’s verdwijnen

· 290 mln consumenten betalen in dezelfde munt

· uitgroeien tot belangrijke factureringsmunt naast de dollar

· lagere financieringskosten, gevolg van lagere rente door grote verhandelbaarheid 

Doorzichtigheid van de europese markt neemt toe door gebruik van een munt, hierdoor neemt de concurrentie toe waardoor efficienter geproduceerd moet worden

Bij de vorming van de EMU geldt; de (eenmalige) kosten gaan voor de (duurzame) baten

Nadelen EMU;

· hoge invoeringskosten in het bedrijfsleven

· gewenningsproblemen bij de consumenten

· permanent verlies bij banken van provisieopbrengsten uit transacties in europese valuta

· beter prijzen kunnen vergelijken en daarvan profiteren

· belangrijkste bezwaar; wisselkoers kan niet langer als instrument van economische politiek worden gebruikt 

· nationale soevereiniteit op begrotingsgebied

· beperkte democratische controle op monetair beleid, ECB werkt onafhankelijk van politiek

Verlies van monetaire soevereiniteit is met name belangrijk als zich een landspecifieke schok in de EMU voordoet, met EMU wordt iedereen getroffen en eerst alleen het desbetreffende land bv waternoodsramp in Nederland

Voor nederland niet zo’n nadeel van verdwijnen van het wisselkoersinstrument, deze werd al 15 jaar niet meer gebruikt, en in een open economie als nederland is het ook niet effectief

Het gevaar tussen de wisselkoersonzekerheid tussen de euro en de andere EU-valuta’s kan het economische verkeer binnen de gemeenschappelijke markt belemmeren 

 Het belangrijkste uitgangspunt van ERM-2 is dat alle landen accepteren dat de wisselkoers en het wisselkoersbeleid aangelegenheden zijn van gemeenschappelijk belang

Dit houdt in dat alle EU landen gezamenlijk verantwoordelijk zijn voor een ongestoorde werking van de europese markt zonder grote wisselkoersonzekerheid

Een tweede uitgangspunt is dat het wisselkoersmechanisme de landen buiten de eurozone in staat stelt zich voor te bereiden op toetreding tot de EMU

Een derde uitganspunt van nieuwe wisselkoersmechanisme is dat deelname vrijwillig is

Kenmerken van ERM-2;

· euro als valutaanker

· spilkoers in euro

· fluctuatiemarge van +/- 15%

· aanpassing van de spilkoers in geval van een fundamentele onevenwichtigheid

Als ECB acht dat de rente verhoogt moet worden moeten andere landen volgen

Deze officiele pariteit, ook wel spilkoers genoemd, is de vaste waarde van elke valuta uitgedrukt in euro

ZIE FIGUUR BLZ 133 VB SPILKOERS ENB INTERVENTIEKOERS

Als interventiepunt bereikt moet zowel de ECB als de centrale bank van land interventieren

De ECB zal alleen intervenieren als niet strijdig is met hoofddoelstelling namelijk handhaven van prijsstabiliteit

Iemand die handel voert met land heeft dus maximaal een risico van 30%(=15%+15%)

Het verdedigen van een munt kan zinloos zijn als een land kampt met fundamenteel gebrek aan concurrentievermogen

De spilkoersen in het EMR-2 zijn dus in principe vast maar bij fundamentele onevenwichtigheden ook aanpasbaar

De Ecb voert geen wisselkoersdoelstelling tov ed dollar of yen, de reden de inflatie is in grote, relatief gesloten economie vooral door binnenlandse factoren en minder door de wisselkoers bepaald

Op langer termijn wordt de ontwikkeling in de euro/dollarkoers bepaald door de inflatie in de eurozone tov die in de VS

BLZ 135 TABEL VAN WISSELKOERSSTELSEL

Valutatermijnmarkt; worden valuta’s verhandeld die op een toekomstig tijdstip zullen worden geleverd, tegen en op contractdatum bepaald prijs

Op deze manier zijn de winstmarges van de onderneming beschermd tegen een plotselinge daling van de dollarkoers

De termijnkoers komt tot stand door een handelswijzen van marktpartijen die men gedekte interestarbitrage noemt

BLZ 136/ 137 VB INTERESTARBITRAGE

Agio op de termijndollar (in %) = R eur – R usd / 1 + R usd 

R eur = eurorente in %

R usd = dollarrente in %

De termijnkoers kan men in dit geval beschouwen als een indicator voor de toekomstige contante koers die de markt verwacht (termijnkoers is een zuivere schatter)

FIGUUR BLZ 139 FISHER-EFFECT

De conclusie dat het inflatieverschil tussen twee landen het toekomstige koersverloop bepaalt, komt overeen met de koopkrachtpariteitstheorie
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BLZ 146 VRAAG EN AANBOD OP VERMOGENSMARKTEN

Vermogenstitels kunnen bestaan uit boekvorderingen en waardepapieren

Het grote voordeel van waardepapieren is dat ze, in tegenstelling tot boekvorderingen, verhandelbaar zijn op ed secundaire vermogensmarkt

Het bij elkaar brengen en op elkaar afstemmen van liquidituiditeitstekorten en –overschotten is de belangrijkste functie van de vermogensmerkt, fin. Instellingen spelen hierbij een grote rol

FIGUUR BLZ 147 DE FUNCTIES VAN DE VERMOGENSMARKT

Geldmarkt heeft als functie het afstemmen van tijdelijke liquiditeitsoverschotten en –tekorten in een economie, bij kapitaalmarkt gaat het om langdurige/ permanent vermogen

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

TABEL BLZ 149 GELDMARKTBEGRIPPEN

De geldmarkt in ruime zin beslaat alle marktpartijen die een tijdelijk liquiditeitsoverschot of –tekort hebben

Voor groet bedrijven is euribor de basis voor een lening of een deposito

Als alle banken een tekort hebben kunnen ze een beroep doen op de ECB

De volgende boekvorderingen zijn er;

· daggeldleningen





· kasgeldleningen

· onderhandse lening

· interbancaire deposito’s

En de volgende waardepapieren;

· certificate of deposit

· commercial paper

· schatkistpapier/ dutch treasury certificates

· obligaties

Meestal wordt de driemaands rente als indicator voor het verloop van de geldmarktrente gebruikt

De ABN onderscheidt drie groepen die geld en kapitaalmarktrente bepalen;

· het monetair beleid

· internationale kapitaalstromen

· de fundamentele economische ontwikkeling

Er zijn drie tarieven van belang voor de hoogte van de geldmarktrente;

· het tarief op de marginale kredietfaciliteit

· het tarief op de depositofaciliteit

· het tarief op repo’s (beleningen)

Repo’s of beleningen; zijn kortlopende leningen tegen onderpand die de ECB de banken verstrekt om het geldmarkttekort te dekken

Het repotarief is daardoor de feitelijke bodem voor de geldmarktrente

FIGUUR BLZ 153 EURIBOR EN OFFICILE TARIEVEN

De euribor hangt voornamelijk samen met het monetair beleid, voor de voorspelling zijn dus de doelstellingen van monetair beleid van belang

Het rentebeleid van de ECB staat volledig in dienst van het handhaven van prijsstabiliteit

Kapitaalstromen tussen landen ontstaan vooral door internationale renteontwikkelingen en wisselkoersverwachtingen

Euribor stijgt als er een kapitaal de EMU uitstroomt en daalt als kapitaalinstroom optreedt

De richting van internationale geldstromen wordt ook beinvloed door politiek en economisch nieuws

Economische fundamentals hebben op een indirecte manier invloed op de geldmarktrente, het monetair beleid staat volledig in het teken van een economische fundamental, de inflatie

ZIE FIGGUR BLZ 155 FACTOREN DIE RENTE BEPALEN OP GELDMARKT

De bancaire debettarieven (credittarieven) worden bepaald door een aantal factoren;

· de officiele tarieven en de interbancaire geldmarktrente (euribor)

· de rentemarge

· een kredietrisico-opslag

Verschil tussen debet en credit rente is de rentemarge, deze marge hangt af van de concurrentieverhoudingen in de markt

De eurovalutamarkt is slecht toegankelijk voor grote marktpartijen met een hoge kredietwaardigheid

Eurovalutamarkt is een beetje ongelukkig gekozen omdat;

· geen valutamarkt vind geen ruil van valuta’s plaats maar van deposito’s 

· begrip suggereert dat beperkt tot Europa dat is niet zo, tegoeden aanhouden in vreemde valuta’s bij een bank buiten europa behoren wel degelijk tot de eurovalutamarkt

Je zet alleen dollars op de eurodollarmarkt uit als de rentevergoeding die hij ontvangt hoger is dan op de amerikaanse geldmarkt

De eurodollarmarkt slechts bestaansrecht als rentemarge kleiner is dan op VS geldmarkt door;

· omvang op de eurodollarmarkt heel groot hierdoor kostenvoordelen

· alleen marktpartijen actief met hoge kredietwaardigheid 

· verschil in toezicht tussen VS geldmarkt en de eurodollarmarkt

De eurovalutamarkt kent geen soortgelijk toezicht hierdoor rentemarges kleiner, het gebrek aan toezicht is overigens tegelijkertijd een belangrijke zwakte van de eurovalutamarkt

Er is namelijk afgesproken dat de eerste verantwoordelijkheid voor solvabiliteitstoezicht bij de centrale bank van het land ligt

BLZ 159 TABEL DEELMARKTEN VAN DE  KAPITAALMARKT

Effectenmarkt onderscheidt zich van de onderhandse markt door;

· handel in effecten is openbaar

· de effectenmarkt is doorzichtig

· de verhandelbaarheid van de vermogenstitels, effecten makkelijker te verhandelen

· prijsvorming op beide markten

Op de effectenmarkt bestaat de prijsvorming uit twee onderdelen;

· beurskoers

· nominale rendement

Daarnaast vergoeden de oorspronkelijke uitgevers van aandelen en obligaties een nominaal rendement in de vorm van respectievelijk dividend en rente

Op de onderhandse markt is er slechts sprake van een nominaal rendement; de rente

Het dividendrendement en de mogelijke koerswinst op een aandeel bepalen tezamen het beleggingsresultaat op een aandeel

BLZ 162 EN 163 RENDEMENT OP OBLIGATIES

Het effectief rendement is een belangrijke indicator voor de aantrekkelijkheid van een obligatiebelegging

BLZ 163 EFFECTIEF RENDEMENT EN MARKTRENTE

We kunnen concluderen dat een daling van de marktrente ervoor zorgt dat de koersen op bestaande, hoogrentende, obligaties gaan stijgen

Het effectief rendement op deze obligaties daalt hierdoor in de richting van de geldende marktrente

De financieringsbehoefte is gelijk aan het financieringstekort en de aflossing van de bestaande schuld

Beroep op de kapitaalmarkt door de overheid moet ,men onderscheid maken tussen de financieringsbehoefte (het brutoberoep) en het financieringstekort (het nettoberoep)

Een aflossing op de overheidsschuld leidt niet tot een nettoberoep op de kapitaalmarkt

De kapitaalmarktrente bestaat niet deze is afhankelijk van vele factoren;

· looptijd

· verstrekte zekerheden

· kredietwaardigheid

· enz

In tegenstelling tot de geldmarktrente hangt de kapitaalmarktrente voornamelijk af van marktfactoren

De volgende dingen hebben invloed op de kapitaalmarktrente;

· economische ontwikkeling

· internationale kapitaalstromen

· monetair beleid

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

· de spaar- en investeringsgeneigdheid in een economie

· de (verwachte) inflatie

De spaar- en investeringsgeneigdheid van particulieren hangt vooral af van de fase van conjunctuur

De spaar- en investeringsgeneigdheid van de overheid komt tot uiting in de omvang van het begrotingstekort

Een belangrijke indicator voor de spaar- en investeringsgeneigdheid is het saldo op de lopende rekening, dit saldo weerspiegelt het nationaal spaarsaldo

Een land met een langdurig overschot op de lopende rekening kenmerkt zich dus door een relatief ruim aanbod van liquide middelen, waardoor de rente laag kan zijn

Hoe langer de looptijd van een belegging hoe groter het inflatierisico voor een vermogenverschaffer wordt

Kapitaalmarktrente is zeer gevoelig voor inflatieverwachtingen

BLZ 168 TABEL VAN BEPALENDE FACTOREN VOOR INFLATIEVERWACHTING

Aan de vraagzijde van de balans is de fase van de conjunctuur van belang een fase van hoogconjunctuur leidt tot hogere inflatie(verwachtingen

De stijging van de inflatie in de hoogconjunctuur hangt af van;

· bezettingsgraad van de productiecapaciteit

· omvang van de voorraden

De overheid heeft ook grote invloed op de inflatie door verhogen van belastingen, huren enz

Beleggers hebben een verkeerd beeld van de overheid zij gaan er namelijk van uit dat het tekort van vandaag de belastingverhoging van morgen is

De in- en uitstroom van kapitaal hangt in de eerste plaats af van de ontwikkeling in het renteverschil met het buitenland

Niet alleen bepaald door renteverschillen maar ook door risicoverschillen, belangrijkste risico is het valutarisico

Wisselkoersverwachtingen hebben een belangrijke invloed op de kapitaalmarktrente als depreciatie van de euro verwachten eisen ze een hogere rentevergoeding

Ten slotte speelt economisch en politiek nieuws een belangrijke rol, ongunstig nieuws leidt tot uitstroom van kapitaal waardoor de rente stijgt

De daling van de geldmarktrente heeft een daling van de kapitaalmarktrente tot gevolg

De ECB gebruikt de officiele tarieven dus niet om daarmee de kapitaalmarktrente rechtstreeks te beinvloeden

Hoe beter de ECB de taak van inflatiebestrijding uitvoert hoe lager de kapitaalmarktrente kan zijn

Verschil in kapitaalmarktrente in de eurozone weerspiegeld het verschil in financiele positie van de overheid van beide landen

BLZ 171 FIGUUR FACTOREN DIE RENTE OP KAPITAALMARKT BEPAALD

In tegenstelling tot de eurovalutamarkt spelen banken op de eurokapitaalmarkt een beperkte rol, ze hebben slechts een bemiddelde functie

Plaatsing van euro-obligatielening garanderen en begeleiden, garanderen dat de lening wordt ondergebracht bij beleggers doen ze voor eigen risico

Als bedragen heel groot zijn is er vaak een samenwerkingsverband van banklen uit verschillende landen (syndicaat)

Wereldwijde obligatieleningen = global bonds

Buitenlandse obligaties = foreign bonds

De rente is samengesteld uit twee delen;

· beloning voor ter beschikking stellen

· vergoeding voor het risico

Liquiditeitspremie stijgt naarmate de looptijd van een lening toeneemt

Het risico dat de vermogenverschaffer loopt bestaat uit verschillende elementen;

· debiteur betaald zijn schuld niet terug

· verloop van de inflatie gedurende de looptijd

Deze risico’s nemen toe naarmate de lening van langere duur is

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

BLZ 174 EEN YIELDCURVE

We kunnen de rentestructuur verklaren mbv de verwachtingstheorie

Verwachtingstheorie; gaat ervan uit dat vermogenstitels op de geld- en kapitaalmarkt substituten van elkaar zijn, dus een vier jarige lening op kapitaalmarkt is een substituut voor vier op eenvolgende beleggingen op de geldmarkt

Om een keuze te maken vergelijkt men de rentes van kapitaal en geldmarktrente

Volgens de verwachtingstheorie is de hoogte van de kapitaalmarktrente dus afhankelijk van de verwachte geldmarktrente

Als beleggers dus een kleine daling van de geldmarktrente verwachten kan de rentestructuur wel degelijk normaal blijven, omdat in de lange rente een hogere liquiditeitspremie is verwerkt

TABEL OP BLZ 176 BEPALENDE FACTOREN VOOR DE RENTESTRUCTUUR

Een omgekeerde rentestructuur doet zich in de praktijk voor als beleggers een (sterke) daling van de geldmarktrente verwachten

De invloed van de centrale bank op de geldmarktrente is groot dus een omgekeerde structuur zal optreden als de centrale bank een hoge rente noodzakelijk acht

De noodzaak om rente te verhogen kan om twee redenen;

· onrust op de valutamarkt

· ontstaan van een als tijdelijk beschouwde inflatie

Wanneer beleggers tegen de munt speculeert moet de centrale bank de korte rente verhogen

Tweede oorzaak van omgekeerd rentestructuur is verschil tussen inflatie verwachting op korte en langer termijn

De verwachte inflatie voor de korte termijn zal meestal hoog zijn als de conjunctuur naar een top beweegt

Soms wordt een omgekeerde rentestructuur dan ook wel gezien als een voorbode van een economische neergang

Door omgekeerde rentestructuur zal voorkeur uitgaan naar kortlopende beleggingen omdat een lager risico en een hoger rendement oplevert

Algemene economie hoofdstuk 7

De omvang van het renterisico wordt bepaald door een tweetal factoren;

· welk bedrag staat onderneming bloot aan fluctuatie, exposure

· beweeglijkheid of de volatiliteit van de rente

De exposure hangt samen met de balansstructuur en de geldstroomprognose 

In de rentevisie beschrijft de onderneming de meest waarschijnlijke ontwikkeling in de rente

Opzet van het risico beheer;

Formulering van de doelstelling


Bepaling van de rente-exposure


Ontwikkeling van een rentevisie


Beheersing van renterisico’s

evaluatie

Als een onderneming besluit om de risico’s zoveel mogelijk uit te sluiten dan zal men een actief beleid gaan voeren, nadeel gaat gepaard met hoge kosten

Men kan ook passief beleid voeren men neemt dan slechts interne maatregelen zoals spreiden van de looptijd van leningen 

Twee redenen voor een passief beleid;

· niet eenvoudig rente-exposure van een onderneming bepalen

· omdat management de rente een onvoorspelbare variabele vind

De keuze tussen passief en actief is gelegen in kostenminimalisatie  en risicominimalisatie

BLZ 220 TABEL DOELSTELLINGEN VAN RENTERISICOBEHEER

De rentegevoeligheid van de winst hangt in de eerste plaats samen met de financiele structuur van een onderneming

FIGUUR BLZ 221 RENTEGEVOELIGHEID

Een renteverandering werkt door in de resultaten wanneer een bestaande lening wordt afgelost en een nieuwe wordt aangetrokken

Uit de geldstroomprognose blijkt namelijk op welke tijdstippen liquiditeitstekorten of –overschotten optreden

Een geldstroomprognose is gebaseerd op een schatting van het verloop van uitgaven en ontvangsten

De geldstroomprognose bepaalt dus niet alleen de rentegevoeligheid van de onderneming, ze is zelf ook afhankelijk van de rente

FIGUUR BLZ 222

De rente-elasticiteit meet de procentuele verandering in de omzet van een onderneming als gevolg van een procentuele verandering in de rente

De ECB baseert haar inflatieverwachtingen vooral op de ontwikkeling van de geldhoeveelheid

VISIE OP DE GELDMARKTRENTE FIGUUR BLZ 224 !!!!!!!!! FORMULE

Euribor = reporente + A

De rentemarge stijgt als de concurrentie tussen financiele instellingen afneemt en daalt als de concurrentie tussen financiele instellingen toeneemt

VISIE OP DEBETRENTE VAN BANKEN FIGUUR BLZ 225 FORMULE

Debetrente = euribor + renteopslag + kredietrisico opslag

De kapitaalmarktrente bestaat uit twee elementen;

· reele rente

· inflatie(verwachting)

In een grote economie als de eurozone hangt de reele kapitaalmarktrente op lange termijn voornamelijk af van binnenlandse spaar- en investeringsgeneigdheid

Als besparingen afnemen of als investeringen toenemen stijgt de reele rente

VISIE OP DE KAPITAALMARKTRENTE FIGUUR BLZ 226 FORMULE 

Kapitaalmarktrente = reele rente + inflatie (verwachting)

In hoogconjunctuur neemt rente toe door grotere vraag naar geld maar ook door beleid omdat inflatiegevaar toeneemt

Een lage rente draagt bij aan een conjunctureel herstel

TABEL BLZ 227 RENTESENARIO’S

De gevoeligheid van de rente voor ec en politiek nieuws is dermate groot, dat senario’s snel hun actualiteit verliezen, senario’s moeten daarom periodiek worden geactualiseerd

Het meest gangbare instrument ter beheersing van renterisico’s is de keuze van het ype lening dat men wil aangaan

TABEL BLZ 228 LENINGEN NAAR LOOPTIJD EN RENTETYPE

Roll-over-lening; middellang krediet, waarbij rente variabel is, leningtype niet verhandelbaar het enige wat kan veranderen gedurende de periode is het rentepercentage dat gerelateerd is aan de geldmarktrente

In tegenstelling tot de roll-over-lening zijn de foating rate notes verhandelbaar

Een mogelijkheid om de renteverplichtingen aan te passen aan de omstandigheden op de geld- en kapitaalmarkt is het opnemen van een vervroegde aflossingsclausule in de leningsvoorwaarden

Men kan ook kiezen voor een gespreide looptijdstructuur, door dit te kiezen betaalt men dus gemiddeld rente gemeten over de gehele conjunctuurcyclus

BLZ 230 VOORBEELD VAN DE WERKING VAN EEN FRA

Het kopen van een FRA biedt dus bescherming tegen een stijgende rente, zonder dat de mogelijkheid blijft bestaan om van een onverwachte daling van de rente te profiteren 

De renteoptie is geschikt voor het indekken van risico’s met betrekking tot de geldmarktrente , in tegenstelling tot FRA kan men wel profiteren van gunstige ontwikkelingen

BLZ 232 VOORBEELD VAN DE WERKING VAN EEN INTEREST RATE CAP

Het voordeel van een collar tov de cap is dat er geen premiebetaling plaatsvind

Het nadeel men kan niet meer volledig profiteren van een rentedaling

BLZ 233/ 234 WERKING VAN EEN RENTESWAP

BLZ 235 OVERZICHT VAN RENTE-INSTRUMENTEN

Algemene economie hoofdstuk 8

Valutarisico = valuta-exposure * valutavolatiliteit

We kunnen vier vormen van valutarisico onderscheiden;

· pretransactierisico

· transactierisico

· translatierisico

· het economisch of structurele risico

Onzeker valutarisico bij uitgifte van offerte want je weet niet of offerte geaccepteerd wordt.

TABEL BLZ 241 SOORTEN VALUTARISICO’S

Opzet van valutarisicobeheer;

Formulering doelstelling


Bepaling valuta-exposure


Ontwikkeling valutavisie


Beheersing valutarisico’s


Evaluatie

De onderneming zal in haar doelstelling moeten vastleggen in hoeverre men bereid is valutarisico’s te accepteren

De onderneming kan een keuze maken uit drie dingen;

· risicominimalisatie (full-cover)

· kostenminimalisatie (no cover)

· winstmaximalisatie (selective cover)

Risicominimalisatie; alle valutapositie worden ingedekt, hoge kosten

Redenen voor een full cover strategie;

· aanvaarden van financiele risico’s geen kernactiviteit van de meeste ondernemingen

· door volledig in te dekken is de winst stabieler en dus beter voorspelbaar

· bittere noodzaak voor onderneming als zwakke financiele en marktpositie

Bij een no-cover wordt niks extern ingedekt, de winstmarges staan bloot aan de ontwikkelingen op de valutamarkt

De omvang van het valutarisico hangt van twee factoren af;

· de omvang van de valuta-exposure

· volatiliteit van de wisselkoers

No cover omdat exposure moeilijk in te schatten is 

Een tweede argument vloeit voort uit de koopkrachtpariteitstheorie, deze theorie stelt dat inflatieverschillen op termijn gecompenseerd worden door wisselkoersmutaties

Een derde argument, betreft het translatierisico, doordat ver in de toekomst ligt is het volgens ondernemingen niet nodig kosten te maken voor de beheersing hiervan

Translatierisico beinvloed de feitelijke geldstromen pas op het moment dat het valutaresultaat gerealiseerd wordt en dat is vaak ver in de toekomst

Een vierde argument hangt samen met de financiele kracht en de marktpositie

Als men valutapositie indekt op basis van kosten/ baten afwegingen spreekt men van selective cover

Nadeel is dat er onvoldoende duidelijkheid schept over de vraag wanneer wel en wanneer niet moet worden ingedekt

Men moet een duidelijke maximale positie die een onderneming wil innemen in een bepaalde valuta weergeven

Dit is mogelijk door het aangeven welk maximaal verlies men bereid is te accepteren, en vervolgens bepaald men de gem. volatiliteit van de wisselkoers

VOORBEELD BLZ 245 VAN EXPOSURELIMIET

Maximale verlies (valutarisico) = limiet (exposure) * volatiliteit

Transactie-exposure is goed meetbaar door alle in en verkoop te registreren

Pretransactie-exposure is redelijk goed te meten men kan alle uitstaande offertes sommeren

Aan de transactie exposure wordt veel aandacht aan besteed redenen relatief eenvoudig te meten, en heeft op korte termijn invloed op de winstgevendheid

Translatie is eveneens goed meetbaar, men kan kijken welke bezittingen en schulden in vreemde valuta’s luiden men kan omreken-verliezen/ -winsten dan uitrekenen

Een omrekenverlies leidt namelijk tot een vermindering van het EV en de solvabiliteit

Indirect kan de translatie-exposure dus wel degelijk invloed op de kasstromen hebben

De economische waarde van de onderneming wordt bepaald door de toekomstige winstgevendheid

De economische valuta-exposure geeft aan in welke mate de toekomstige winst van de onderneming blootstaat aan wisselkoersfluctuaties

VOORBEELD BLZ 247 BEPALING VAN EC VALUTA-EXPOSURE

In de praktrijk is de aandacht voor de ec exposure gering

VOORBEELD BLZ 249 VAN CHART READING

Fundamentele analyse gebasseerd op koersindicatoren van tabel 4.8

Belangrijkste fundamentele factor voor het koersverloop op korte termijn is de ontwikkeling in het renteverschil tussen twee landen

Voor koersvoorspellingen op (middel)lange termijn is het inflatieverschil tussen twee landen een belangrijke indicator

Een fundamenteel analist gebruikt vaak de termijnkoers als uitgangspunt

TABEL BLZ 250 WISSELKOERSVOORSPELLINGSMETHODEN

Een puntschatting suggereert een nauwkeurige van wisselkoersen mogelijk is, gezien de vele onzekerheden is dit geenszins het geval

Senario’s worden ontwikkeld waarbij de dollarkoers onder of boven de voorspelde waarde blijft

Een wisselkoersvoorspelling kan ook in de vorm van een intervalsschatting worden gegeven

De technische en fundamentele analisten leveren periodiek hun eigen prognoses aan bank maakt een consensusverwachting, die wordt vergeleken met de termijnkoers, een panel bepaalt de definitieve prognose

BLZ 252 VOORBEELD VAN EEN KOERSPROGNOSE

De valuta-exposure van een onderneming wordt bepaald door dde valutastructuur van kosten, opbrengsten, bezittingen en schulden

Het valutarisico hangt samen met strategische beslissingen over de inkoop, productie en verkoop

BLZ 254 TABEL STRATEGIASCHE BESLISSINGEN

De keuze van vestigingsplaats dient met name gericht te zijn op de vermindering van de exposure

Verkoopzijde bepaald de inkomsten in vreemde valuta’s

Als exporteur betaling in euro eist dan geen transactierisico 

Een alternatief voor het factureren in de eigen valuta is het opnemen van een wisselkoersclausule in het contract 

Wisselkoersclausule; de prijs in een vreemde valuta afhankelijk wordt gesteld van de koers van de betrokken vreemde valuta

Valutarisico verminderen door een dominante marktpositie, dit is de enige echte bescherming

Interne instrumenten zijn maatregelen die de onderneming zelf kan nemen ter vermindering van het valutarisico, gericht om exposure zo klein mogelijk te houden voor extern in te dekken 

Externe instrumenten kan men kopen bij banken en op financiele markten

Netting; alle vreemde valutaposities binnen de onderneming saldeert waardoor alleen netto-exposure ingedekt hoeft te worden

Netting vermindert het totale valutarisico niet maar leidt wel tot besparingen op transactiekosten

Matching; tijdstip van inkomende en uitgaande kasstromen in vreemde valuta’s op elkaar af te stemmen hierdoor gebruik van externe instrumenten beperken

Leading en lagging; afhankelijk van wisselkoersen betalingen en ontvangsten versneld of vertraagt 

Het gevolg hiervan is dat de relatie met handelspartner ernstige schade kan oplopen

Externe valuta-instrumenten; 

· valutatermijncontract

· transacties op de geldmarkt

· valutaoptie

· valutaswap

· koersrisicoverzekering

Valutatermijncontract; ovk tussen bank en onderneming, afgesproken een bedrag aan vreemde valuta’s op termijn te kopen of te verkopen tegen een nu vastgestelde termijnkoers

BLZ 258 VOORBEELD VALUTATERMIJNCONTRACT

Populariteit van dit contract door eenvoud en voor elk bedrag mogelijk, lage kosten

Er kan een probleem optreden wanneer de afnemer niet op tijd betaald

Nadeel is gebrek aan flexibiliteit

BLZ 259 VOORBEELD TRANSACTIES OP DE GELDMARKT

Een onderneming kan valutarisico verminderen door het gebruik van leningen en deposito’s op de geldmarkt

De geldmarktoperatie is dus een vorm van kortetermijnbalansbeheer; kortertermijnbezittingen en kortetermijnschulden worden op elkaar afgestemd

Transacties op geldmarkt is veel ingewikkelder dan termijncontracten, transacties alleen nodig als geen termijncontracten bestaan voor de valuta

BLZ 260 VOORBEELD VAN DE WERKING VAN EEN VALUTAOPTIE

De valutaswap wordt meestal gebruikt voor exposures met een looptijd van tussen de twee en tien jaar

Aan de valutaswap kunnen drie fasen worden onderscheiden;

1 aan het begin worden hoofdsommen geruild tegen de constante koers

2 gedurende de looptijd betaalt ondernemer rente in de valuta die hij heeft ontvangen

3 aan het einde worden de hoofdsomen weer geruild tegen de oorspronkelijke koers

BLZ 261 VOORBEELD VAN DE WERKING VAN EEN VALUTASWAP

Loopt de onderneming een valutarisico van een lagere duur dan twee jaar dan kan een koersrisicoverzekering van de nederlandse credietverzekeringsmaatschappij NCM uitkomst bieden

De NCM keert uit wanneer de verzekerde meer dan 3% koersverlies lijdt, je hebt dus een eigen risico van 3%

Als de verzekerde meer dan 3% koerswinst maakt moet de gehele koerswinst aan de NCM worden afgedragen

BLZ 263 OVERZICHT VAN VALUTA-INSTRUMENTEN

Vrijhandel betekent welvaartstoename en is er sprake van inkomensherverdeling

In een neergang zal daarentegen een grote druk op de overheid worden uitgeoefend om de bedreigde sectoren te beschermen tegen de buitenlandse concurrentie

Landen die protectionistische maatregelen nemen zullen zich in de WTO met sterke argumenten moeten verdedigen

WTO accepteert alleen beschermende maatregelen als er sprake is van een verdediging tegenover schendingen van de vrijhandel door andere landen

· een land kan proberen aan te tonen dat er sprake is van oneerlijke concurrentie

verdedigen tegen dumping leidt vanwege de vaagheid van de argumentatie vaak tot tegenmaatregelen van het land dat wordt beschuldigd van dumping

dit kan gemakkelijk in een vergeldingsspiraal ontaarden

bij oneerlijke concurrentie wordt ook vaak het lagelonenargument opgevoerd, door lonen kunstmatig laag te houden is er sprake van sociale dumping

· landen of landenproducten willen in sommige producten onafhankelijk zijn van andere landen  dit is ook het geval bij de voedselproductie in europa

de bescherming van de landbouw is gedeeltelijk gebasseerd op de wens zelfvoorzienend te zijn

door strategische handelspolitiek wil men voorkomen dat hoogwaardige werkgelegenheid uit het land verdwijnt

infant-industry; landen die bepaalde industrien willen ontwikkelen zien in de aanloopfase grote kosten die andere landen niet meer hebben , bedrijven zullen zich zonder bescherming nooit staande kunnen houden

· maatregelen genomen als represaille op handelsbelemmeringen van andere landen

landen die met handelsbelemmeringen geconfronteerd worden dreigen met tegenmaatregelen

het voorbereiden van handelsbelemmeringen is een onderhandelingsargument

Landen kunnen import en export van producten beperken;

· tarifaire belemmeringen

· non-tarifaire belemmeringen

Soms is de heffing zo hoog dat er geen import mogelijk is men spreekt dan van prohibitieve tarieven

Er schuilt een gevaar in het financieren van de overheidsuitgaven uit importheffingen, er kan een zekere verslaving van tariefstelling optreden

Non-tarifaire belemmeringen kunnen betrekking hebben op de hoeveelheid of de kwaliteit van de importgoederen

De vraag is dan ook, evenals bij het opleggen van een tarief, lager, terwijl de binnenlandse productie hoger is dan bij vrijhandel

Het instellen van tarieven en contigenten heeft dus beide tot gevolg dat de invoer daalt en de prijs van het product stijgt, waardoor binnenlandse productie toeneemt en de consumptie afneemt

Verschillen tussen heffing en contingent;

· verschil binnenlandse prijs en wereldprijs vloeit in de staatskas en bij contingent komt ten goede van de importeur

· verschil bij toename van de binnenlandse vraag, tarief neemt de import toe, contingent zal de vraag geheel door binnenlandse productie opgevangen moeten worden

Een andere groep non-tarifaire belemmeringen betreft de reglementaire voorschriften over verpakking, kwaliteit, veiligheid, gezondheidsvoorschriften, milieuvoorschriften 

Exportsubsidies is het tegenovergestelde van importheffingen

De EU geeft subsidies op de export van een aantal landbouwproducten

Gevolgen van protectionisme;

· concurrentie tussen binnen en buitenland wordt beperkt

· beschermende sectoren kunnen niet concurreren tegen wereldmarktprijzen

· de werkgelegenheid wordt door bescherming bevorderd

· de keuzevrijheid van consumenten daalt

· prijzen zijn hoger dan wereldmarktprijzen

Men spreekt van economische integratie als handelsbelemmeringen verminderen of niet (meer) bestaan

Bij ec integratie kunnen we de volgende dingen onderscheiden;

· vrijhandelsovereenkomst

· douane-unie

· gemeenschappelijke markt

· economische unie

Vrijhandelsovereenkomst, rechtstreekse import wordt veranderd in indirecte import

Douane unie handel tussen de deelnemende landen neemt toe, men gaat produceren waar het goedkoopst is er komen handelsstromen op gang die voorheen niet bestonden, handelsschepping

Deelnemende landen die eerst producten kochten buiten de unie doen dat er nu binnen omdat goedkoper er is dan sprake van handelverschuiving

Gemeenschappelijke markt

Migratiestromen kunnen niet alleen bestaande ec verhoudingen maar ook de cultuur van een land sterk beinvloeden

Economische unie, wordt nog een element toegevoegd namelijk een gemeenscahppelijke coordinatie van het binnelands economisch beleid

TABLE BLZ 193 REGIONALE INTEGRATIE

Er zijn grote cultuurverschillen in europa, alle staten hebben hun eigen culturele gevoeligheden, de markt is erg gedifferentieerd, de vele talen maakt bewerking van de markt moeilijk

De besluitvorming in europa verloopt veel trager dan in de andere regio’s

Het doel van de EU is een economische, monetaire en uiteindelijke ook een politieke unie te bereiken

Door het wegnemen van alle handelsbelemmeringen hoopt men te komen tot een grote interne markt waar maximaal groei bereikt kan worden

FIGUUR BLZ 196

Om van volledige intergratie van markten te spreken moeten 4 vrijheden worden gerealiseerd;

· vrijheid van goederenverkeer

· dienstenverkeer

· mobiliteit van kapitaal

· mobiliteit van arbeid

TABEL BLZ 196 VOORTGAANDE INTEGRATIE

De controle op inkomende en uitgaande goederenstromen  moet gehandhaafd blijven, daar de fraudegevoeligheid door belastingverschillen hoog is, controle door belastingdienst

Technische normen behoren tot de belangrijkste non-tarifaire belemmeringen

De markt voor overheidsopdrachten  is traditioneel grotendeels voorbehouden aan nationale leveranciers

Op het gebied van dienstenverkeer komen de financiele diensten voor liberalisering in aanmerking

Het bankwezen is in veel landen verbonden met gevoelens van nationale trots; het geldstelsel en de nationale munt zijn bij uitstek aspecten waardoor overheid en burger met elkaar verbonden zijn

Ook het vervoer is nog aan allerlei nationale bepalingen gebonden die een vrije concurrentie in de weg staan, deze sector wordt geleidelijk geliberaliseerd 

Op het gebied van informatiediensten bestaan veel belemmeringen die te maken hebben met nationale monopolies

Het financieel verkeer behoort in een economische unie geliberaliseerd te zijn anders is het onmogelijk voor bedrijven om zich te vestigen waar ze maar willen

Een vrij personenverkeer houdt teven in dat mensen in andere lidstaten kunnen werken

Voor het overdragen van bevoegdheden heeft men het zogenoemde subsidiariteitsbeginsel gekozen

Dit principe houdt in dat beleid over bepaalde aangelegenheden gemaakt moeten worden door organen die het meest direct met de kwestie te maken heeft

Op nationaal niveau regelt men;

· cultuur

· gezondheidszorg

· onderwijs

· inkomensverdeling

De EU voeren beleid omtrent de;

· handelspolitiek tov derde landen

· monetair beleid

· mededingingsbeleid

· landbouwbeleid

Deze verdeling van bevoegdheden kan leiden tot beleidconcurrentie, landen kunnen concurrentiepositie van land verbeteren door minder kostenverhogendemaatregelen te nemen dan buurlanden

Met de landbouwpolitiek streven ze het volgende na ;

· redelijke zelfvoorzieningsgraad

· redelijk inkomenspeil

Men kan de concurrentie uitschakelen door kartelovereenkomsten of door machtposities

De EU voert een strak mededingingsbeleid, dit beleid stelt regels op die gelden voor concurrentiebeperkende afspraken tussen bedrijven onderling

Het belangrijkste orgaan van de EU is de ministerraad, dit is een besluitvormende orgaan van de EU, deze wordt samengesteld onafhankelijk van de te behandelende kwestie uit de ministers van de deelnemende landen

De EC wordt samengesteld door nationale regeringen en niet door het europarlement

Het europarlement heeft een beperkte bevoegdheid tot controle van de EC en de bevoegdheid de begroting vast te stellen

De EU is ook uitgerust met een hof van justitie, dat oordeelt over bepaalde juridische zaken

En een rekenkamer die de financiele controle van de EU-organen behartigt

De overeenkomst van de NAFTA houdt in;

· douane tarieven binnen vijftien jaar afschaffen tussen de drie landen

· landbouwtarieven met directe ingang worden afgeschaft

· financiele sector op termijn geliberaliseerd word

Deze punten weerspiegelen een vrijhandelsovereenkomst, de aangesloten landen nemen handelsbelemmeringen weg

Het is heel moeilijk om vrijhandel te creeren zonder enige vorm van gemeenschappelijk beleid

Mexico zal veel baat hebben bij deze overeenkomst men verwacht een ec groei van 5%

De verklaring van de snelle groei in azie;

· liberalisering van de chinese economie

· groeiende belang van intraregionale handel en investeringen

· snelle exportgroei door grote diversificatie en marktpenetratie

· stijging binnenlandse vraag

· verbetering van de technologie 

· toename productiviteit door buitenlandse investeringen

· overheidsbeleid dat concurrentie en efficientie bevordert

Uit deze punten valt de conclusie te trekken dat de groei van azie is gebaseerd op een grotere deelname aan het internationale handels- en investeringsverkeer

ASEAN deze landen werken onder andere samen op het gebied van handel en industrie

Multilateralisme, de overeenkomst tussen alle deelnemende landen worden gesloten

Bilaterale ovk tussen twee landen is niet toegestaan in de WTO

Op de meestbegunstigingsclausule zijn een aantal uitzonderingen;

· betreffende handelsblokken, preferenties en bepaalde producten

· industriele landen mogen ontwikkelingslanden bepaalde voorrechten toekennen die niet voor ander landen gelden

· bepaalde producten, bv landbouwproducten en etxtiel

De IMF ontleent zijn gezag aan het verlenen van krediet aan landen met betalingstekorten

De mogelijkheid tot kredietverlening, bij ontstaan moest elk deelnemend land een deel van goud en vreemde valuta overdragen aan IMF

Naarmate de behoefte aan krediet groter is, zal het IMF meer voorwaarden stellen aan de kredietverlening

De Wereldbank is samen met de IMF opgericht met als belangrijkste doel financiele middelen ter beschikking stellen aan europese landen 

Wereldbank steeds meer gaan richten op verstreken van leningen aan ontwikkelingslanden tegen redelijke interestpercentages

Zij richt op infrastructurele projecten die een betere ontsluiting van bronnen ten doel hebben 

De achterliggende gedachte daarvan is dat een goede infrastructuur noodzakelijkis voor sociale en economische ontwikkeling

Veel leningen verstrekt voor;

· sociale dienstverlening 

· politieke maatregelen, die ten doel hebben de economie productiever te maken

Het overgrote deel wordt gefinancierd via de internationale vermogensmarkten
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