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Functies van geld:

· Ruilmiddel

· Rekeneenheid

· Oppotmiddel

Ruilmiddel:

Tijdsverschil; nu iets verkopen en kiezen wanneer je je geld in de toekomst gaat ruilen

Ongedifferentieerde koopkracht:
met geld kun je verschillende dingen kopen, ‘wat je wilt’






Dus wol verkopen en ruilen voor wat je wilt

Aanbod van geld:
M1; primaire liquiditeitenmassa in handen v/h publiek

Intrinsieke waarde van geld:
waarde van het materiaal van de munt / biljet

Nominale waarde:
waarde die op de munt / biljet vermeld staat

Promesse:
ontvangstbewijs voor in bewaring gegeven edelmetaal bij kassiers

(op balans debet: goud 10; en credit: promessen: 10) later werden promessen zelden meer ingewisseld maar de promessen wisselden wel steeds van eigenaar (nu zelfde principe op balans van banken, alleen promesse is dan: bankbiljetten in omloop.

Kassier werd bankier toen hij geld ging uitlenen

Wederzijdse schuldaanvaarding:
bank aanvaardt een liquide schuld aan de lener en de lener aanvaardt een schuld op termijn aan de bank

Substitutie:
het omzetten van bankbiljetten in girale tegoeden e.o.

Primaire liquiditeiten:

· Munten die door de overheid in omloop worden gebracht

· Bankbiljetten die door de centrale bank in omloop gebracht worden

· Giraal geld dat door de banken in omloop wordt gebracht

(totaal van gelden aan creditzijde v/d bankbalansen dus in handen v/h publiek)

Primaire liquiditeitenmassa: 
M1
· hoeveelheid primaire liquiditeiten verminderd met het geld dat zich in de kassen van de geldscheppende instellingen bevindt

M1:
maatschappelijke geldhoeveelheid

Fiduciair geld:
waarde gebaseerd op vertrouwen in de balans van de geldscheppende instelling

Betaling met plastic geld:   heeft pas plaats gevonden als het geld is overgemaakt door de instelling!!!

Secundaire liquiditeitenmassa:
vorderingen van het plubliek op geldscheppende instellingen die op kort termijn, massaal en zonder koersverlies kunnen worden omgezet in geld (looptijden korter dan 2 jaar): Termijndeposito’s; Valutategoeden; Kort spaargeld

Transformatie:
primaire liquiditeiten in secundaire liquiditeiten omzetten e.o. (overtollige liquide middelen omzetten in waardepapieren)

Termijndeposito’s:
geld kort vastzetten bij een bank, na termijn omzetting in primaire liquiditeitenmassa 
(=sec. liquiditeitenmassa)

Valutategoeden:
korte valutategoeden en vergelijkbare verplichtingen van het binnenlandse bankwezen aan het publiek

post ‘BANKIERS’ op balans van bank, d.w.z. bv. dollardeposito die een cliënt aanhoudt in Nederland houdt de bank aan in de VS, dit komt tot uitdrukking onder de post ‘Bankiers’.

M1 + termijndeposito’s (looptijd < 2 jaar) + valutategoeden = M2
Kort spaargeld:

sec. liquiditeitenmassa, 

M3 = M2 + korte spaargelden

Liquiditeitenmassa’s:
betreft altijd geld in handen van het publiek

M3  bepaalt door DNB, gegevens waarover ze beschikken:

1) DNB verzorgt bankbiljettenomloop

2) Algemene banken geven het girale geld + kortlopende schuldbewijzen

3) Overheid voorziet in munten

M1 berekenen:


Bankbiljetten in omloop


Crediteuren in rekening-courant


Munten



+/+


-------------------------------------------


= Primaire liquiditeiten in handen v/h publiek


Kasmiddelen van de bank
-/-


-------------------------------------------


Primaire liquiditeitenmassa

M2 berekenen: (m2 is geen koopkracht!!)


Termijndeposito’s (creditzijde) M2


Valutategoeden


M2+/+


Kort spaargeld


M3+/+


------------------------------------------


= Secundaire liquiditeitenmassa

M2 + kort spaargeld = M3

(liquiditeiten die voor langere tijd worden belegd: tertiaire liquiditeiten)

Financiële systeem:
beschikt over het geld v/d economie; bv. verzekeringsmaatschappijen, banken, pensioenfondsen, beleggingsinstellingen enz.

Functies v/h financiële systeem:

1. scheppen van geld

2. doorgeefluik, teveel geld naar de plekken waar te weinig is

3. verzorgen v/h betalingsverkeer

4. uitoefenen v/h provisiebedrijf 

5. Financiering (leasing, het kopen van activa en deze verhuren aan bedrijven)

DNB:

1) Vaststellen monetair beleid (stabiliteit van interne en externe waarde v/d gulden)

2) Bankbiljettencirculatie + banken voorzien van girale liquiditeiten als dat nodig is

3) Kassier van het rijk

Vaststellen monetair beleid, toezicht houden op het bankwezen:

1) Bedrijfseconomisch toezicht:
liquiditeit en solvabiliteit

2) Sociaal economisch toezicht:
m.b.t. stabiliteit v/d gulden (beheer nationale goud- en 

    deviezenvoorraad)

3) Structuur toezicht: voorkomen van machtsconcentraties in de financiële wereld

Hypotheekbank is geen geldscheppende bank! Aantrekken van geld door pandbrieven

Bankbalans:

· presentatie volgens voorgeschreven opzet van DNB

· geen info over andere activiteiten zoals verzekerings- of provisiebedrijf

Liquiditeit:
geeft aan met welk percentage de verplichtingen van de bank tegenover schuldeisers zijn gedekt met liquiditeiten, mate waarin bank liquide moet zijn is voorgeschreven door DNB, (bedrijfseconomisch toezicht) 20% kortlopende verplichtingen, 10% langlopende verplichtingen

Gebonden liquiditeiten:
liquide middelen die een bank nodig heeft ter dekking van schulden, resterende liquide middelen: vrije liquiditeiten

Solvabiliteit:
EV t.o.v. TV of ten opzicht van dubieuze debiteuren

Kernkapitaal:
EV + reserves e.d.

Kapitaalratio:
ca. 3% (EV/TV)

Aansprakelijk vermogen:
EV + achtergestelde leningen (ca. 6% van balanstotaal)

BIS-ratio:
(internationale afspraak) aansprakelijk vermogen is min. 8% van de risicodragende uitstaande leningen

Banken transformeren geld naar:

· Risico
: dubieuze debiteuren

· Omvang

· Termijn
: risico van rentefluctuaties

Rentabiliteit:
rentemarge e.d.

Toevertrouwde middelen:
(balanspost) girale tegoeden, termijndeposito’s, valutadeposito’s en spaargeld

Bank:
instelling die uit hoofde van hun normale bedrijfsuitoefening kredieten verlenen uit EV, middelen van derden en geldschepping

Daggeldlening:
snel liquide, debet = uitgeleend, credit = geleend

Schatkistpapier:
overheidspapier, looptijd tot 2 jaar, gemakkelijk verhandelbaar schuldbewijs van de overheid, dus een vorm van kredietverlening aan de overheid, snel liquide te maken

Vorderingen op banken:
tegoeden in vreemde valuta bij buitenlandse banken (Bankiers)

Blanco kredieten:
krediet zonder zekerheidsstelling

Gulden regel:
afstemmen van de kredietverlening op de toevertrouwde middelen op een wijze die de liquiditeit van banken op elk moment in de toekomst verzekert

Aansprakelijk vermogen:
Aandelenvermogen + reserves

Garantievermogen:
Aansprakelijk vermogen + deel achtergestelde leningen

VAR:
voorziening algemene reserve, hieruit worden de afschrijvingen op de dubieuze debiteuren betaald

Bruto geldscheppend bedrijf:
de totale kredietverlening aan de private sector en de overheid

Netto geldscheppend bedrijf:
Bruto – (minus) aangetrokken middelen voor lange tijd





(dus primaire en de secundaire liquiditeitenmassa)

Overheid is geen geldscheppende instelling, daarom behoort dit niet meer tot de secundaire liquiditeitenmassa!

Monetisatie van activa:
geldschepping door het verwerven van niet-financiële activa

H. 2

Klassieken

· Verkeersvergelijking van Fisher

· Keynes

Verkeersvergelijking van Fisher:
T = transacties; M = geldhoeveelheid V = omloopsnelheid >1


M x V = P x T
al het geld zit in de transactiekassen, er wordt niets opgepot

· Stijgt M dan zal T ook stijgen, gevolg inflatie, normaal gesproken is de benodigde M gelijk aan de aanwezige M

-     C( 
S(
R(
I(
· geldvraag afhankelijk van de waarde van de transacties

Keynes:


· V varieert met de omvang van de speculatiekassen en dus met de rente

· Geldvraag afhankelijk van R & Y

· Slechts deel van de waarde van de transacties bepaalt geldvraag (transactiemotief = L1, niet afhankelijk van rente)

· Als obligatie of aandelen worden verkocht (tegen geld uit de speculatiekassen) wordt speculatiegeld omgezet in transactiegeld, het bedrijf wil namelijk transacties uitvoeren, bv. I(
· Y hoog? (R() Veel transactiegeld nodig dus dan is er minder L2; R(, dus L2 wordt vanzelf groter

· Transactiemotief
: L1
deze 3 samen = M  

· Voorzorgsmotief


· Speculatiemotief
: L2 (speculatie- en voorzorgsgeld, afhankelijk van R, bv.   L2 = -200R + 100)

Vermogensmarkt:

· Primaire vermogensmarkt 

(of eerstehands vermogensmarkt)

· Secundaire vermogensmarkt 
(of tweedehands vermogensmarkt)

Primaire vermogensmarkt:
uitgiftes van obligatieleningen, emissie van aandelen e.d.

Secundaire vermogensmarkt:
als de 1e koper de obligatie, of andere effecten liquide maakt, d.w.z. doorverkoopt

M = L1 + L2

Conjuncturele neergang:
vraag naar transactiegeld neemt af, meer geld in speculatiekas (R()

Bodemrente:
rente is zo laag dat het niet meer aantrekkelijk is om te beleggen in obligaties en andere waardepapieren

Doelstellingen van het monetaire beleid:

· Prijsstabiliteit (lage inflatie) (d.w.z. nationaal liquiditeitsoverschot moet gelijk aan 0 zijn, liquiditeitstoevoer vanuit buitenland = 0)

Grote monetaire beleid:
nastreven van een stabiel prijspeil, instrument: NGB van banken + Nationaal liquiditeitsoverschot = 0

Kleine monetaire beleid:
wisselkoers van de gulden stabiel houden (gekoppeld aan DEM), volgens de verplichtingen voortvloeiend uit de afspraken van het EMS, voornaamste instrument = rente

Interventie:
wisselkoers gulden beïnvloeden door aan- of verkoop van v.v.

Intermediaire doelstellingen:
koppeling van NLG aan DEM en nationaal liquiditeitsoverschot = 0

Inflatie is alleen mogelijk als er sprake is van een overmatige liquiditeitscreatie, (M x V = P x T), V = constant, T = constant en P(, dan toename vraag naar M. Of als M stijgt dan stijgt P ook als de rest gelijk blijft.

Als M3 stijgt hoeft er niet per definitie inflatie te ontstaan, bv. er wordt meer geld in de speculatiekassen aangehouden als R daalt, omloopsnelheid van geld neemt dan af, kasvoorraden hoger.

Liquiditeitsabsorptie:
vraag naar primaire en secundaire liquiditeiten

Liquiditeitsbuffer:
extra geld in kas houden, bv. ter financiering van wanbetalers (debiteurenrisico), voorzorgsgeld

Instrumenten van het monetaire beleid:
(die de rente en het NGB beïnvloeden)

Instrumenten van het kleine monetaire beleid:
(wisselkoers stabiel houden)

DNB verstrekt leningen aan de banken:
= geldmarkt in enge zin

Geldmarkt in enge zin:

· DNB stelt voorwaarden

· Bepaalt dus zelf de omvang van de kredietverlening + de bijbehorende rente (om wisselkoers stabiel te houden)

· Variatie van omvang: hoeveelheidsmaatregel

· Variatie van hoogte R: prijsmaatregel (die wordt doorberekend aan het publiek)

In weekstaat van DNB af te lezen hoe groot de geldmarkt in enge zin is:

· kredieten aan banken

· tegoeden van banken

· geldmarktkasreserve

· bankcertificaten

DNB zorgt er altijd voor dat de banken een tekort aan liquide middelen hebben, die ze bij DNB kunnen lenen: geldmarkttekort
Geldmarkttekort:
saldo van de geldmarktsteun bestaande uit kredieten aanbanken, gecorrigeerd voor de tegoeden van de banken


Neemt af als er schulden bij DNB worden afgelost e.o.

Vervolg klein monetair beleid:

Autonome factoren (dus niet of nauwelijks beïnvloedbaar door DNB)

· Deviezen


: aankoop deviezen (verplicht door EMS) moeten betaalt worden in 

guldens, banken kunnen aflossen, geldmarkttekort ( Als banken kunnen aflossen dan mogelijk dat ze zeer liquide worden, R(, want overtollige l.m. worden normaal uitgeleend, maar als iedereen veel l.m. heeft, R(
· Bankbiljetten in omloop
: als publiek veel geld opvraagt, banken moeten de bankbiljetten 

kopen van DNB, hiervoor l.m. lenen bij DNB, geldmarkttekort(,  R(
· Tegoeden schatkist

: DNB kassier v/h rijk, belastingontvangsten (betaalt door publiek) 

worden overgemaakt, tegoeden van banken bij DNB zo laag mogelijk, daarom onvoldoende l.m. bij DNB om deze overboekingen te financieren, = lenen bij DNB, R(.  Als rijk bv. vakantie-uitkeringen betaalt aan ambtenaren R(, want banken meer l.m., meer aflossingen aan DNB

Renteschommelingen (veroorzaakt door publiek / economische ontwikkelingen buitenland / overheid) niet gewenst, want risico dat wisselkoers stabiel blijft wordt kleiner

Instrumenten DNB t.g.v. kleine monetaire beleid:

· Contingent

· Beleningen

· Valutaswaps

· Geldmarktkasreserve

· Bankcertificaten

Contingentregeling:


· banken kunnen een maximum krediet opnemen (voorschotten in rekening courant)

· voor periode van 3 maanden

· kredietverlening tegen onderpand van waardepapieren

· dagelijks opneembaar / aflosbaar (kan bank zelf bepalen!)

· rente = voorschotrente = bodem voor rentetarieven op geldmarkt (dus ook voor termijn deposito’s)

· DNB stelt het maximum dat kan worden opgenomen (het contingent) net iets lager dan dat ze inschatten dat banken zullen opnemen

· Daarom zullen banken extra moeten lenen

Beleningen:

-     speciale belening:
voorschot met looptijd van één a twee weken, rente iets hoger dan voorschotrente, afhankelijk van wisselkoers soms hoog

· rente op kortlopende termijndeposito’s (t.d.) en andere geldmarktactiva zal zich richten naar de beleningsrente!

Valutaswaps: bv. dollarswaps:

· tijdelijke ruil van dollars tegen guldens

· DNB koopt op voorwaarde dat zij deze op termijn terugkopen (weken / maanden)

· Risico dat wisselkoers veranderd is bij de terugkoop = termijnprijs
· In termijnprijs marktrente voor guldens verwerkt

· Als wisselkoers gulden onder druk staat kan DNB geen steun verklaren, gevaar: overschrijding contingent, R(, vraag naar guldens( vanwege hoge rente, daardoor zal na verloop de R(
Vervolg instrumenten:

Bovenstaande instrumenten alleen bruikbaar als je een geldmarkttekort hebt, daarom:

· Bankcertificaten

· Geldmarktkasreserve

Bankcertificaten:
mogelijkheid van banken om l.m. uit te zetten in de vorm van bankcertificaten aan DNB

Geldmarktkasreserve: 
verplichting een geldmarktkasreserve aan te houden bij DNB, dit tegoed kan (mag) geen dienst doen als dekking voor uitstaande verplichtingen, (er wordt wel rente over vergoed), daarom moeten banken extra geld bij lenen om dekking te creëren voor uitstaande verplichtingen

Samenvattend: geldmarkttekort bepaald door: autonome factoren en door de beleidsfactoren 

geldmarktkasreserve en bankcertificaten

Instrumenten van het grote monetaire beleid:
(tegengaan inflatie):

Centraal staat:
NGB

Instrumenten v/d DNB (hoeveelheid)

· Liquiditeitsreserve

· Kasreserveregeling

· Monetaire kasreserve

· Kredietplafonnering

Hoeveelheidmaatregelen

· Indirecte
: binden kasliquiditeit v/h bankwezen, dus de mogelijkheden van kredietverlening

· Directe
: voorschriften over de kwaliteit of kwantiteit v/d uitgezette kredieten v/h bankwezen

  (kredietplafonnering)

Liquiditeitsreserve:
DNB stelt het percentage vast van de dekking van uitstaande verplichtingen   met l.m. 



Uitstaande verplichtingen: (tegoeden r.c., kortlopende termijndeposito’s, spaargeld )



l.m.: (kastegoeden / schatkistpapier)

Kasreserveregeling:
bij dreiging inflatie / hoogconjunctuur, banken dienen dat een deel van hun l.m. als renteloos deposito aan te houden bij DNB


Deze renteloze deposito’s kunnen niet meer dienen als dekking voor kredietverlening

Monetaire kasreserveregeling:
DNB stelt met de afzonderlijke banken normen op voor de groei van NGB (=kredietverlening – lang aangetrokken middelen), bij overschrijding van deze normen moet er een boete worden betaald, banken kunnen dan zelf accepteren of het rendabel is om NGB te laten groeien (en dus de boete te aanvaarden) of niet. (niet = dan moeten ze nieuwe spaargelden aantrekken)

Directe maatregel = kredietplafonnering:
oud instrument, nauwelijks meer gebruikt, je mocht niet meer dan x-bedrag lenen, bij overschrijding moest je dit ongedaan maken

Discontopolitiek:
vaststelling van de officiële tarieven

Instrumenten gericht op prijs:

* Voorschotrente
gericht op Duitse rente en bepaald door wisselkoers

Omdat: Duitsland o.a. belangrijkste handelspartner van Nl. is, een sterk anti-inflatiebeleid voert, gelijke conjunctuurgolven kent

Bv. rente in Duitsland omhoog  ( NGB (in Duitsland)(




( kapitaalstromen vanuit het buitenland nemen toe

Voorschotrente:
bodem in geldmarkt

Speciale bestedingen / dollarswaps:
beleningsrente: feitelijke geldmarktrente

H. 3

Globalisering:
toenemende internationalisering van de wereldeconomie

Oorzaken:

· Natuur, waar de delfstoffen gewonnen worden wordt ook een fabriek gebouwd = minder transportkosten

· Schaalvoordelen, goedkoper produceren, meer afzet (internationaal)

· Kennis, specialisaties

· Deregulering van het kapitaal en deviezenverkeer, vrije valuta handel

· Liberalisering goederenverkeer

Triadisering gedachte of triadisering van de wereld:


Wereldeconomie bestaat uit 3 blokken nl. Noord-Amerika; West-Europa en Azië

Intrahandel:
handel binnen de EU-landen onderling

Interhandel:
handel tussen de 3 blokken

Directe investering:
als een onderneming aandelen v/e andere onderneming koopt met zeggenschap in deze onderneming als doel

Reden om zeggenschap in een andere onderneming te krijgen:

· zeggenschap over productiefactoren

· kennis v/d markten

Kostenvoordelen:
als je je grondstofleverancier overneemt, geen prijsfluctuaties, je kent dan de werkelijke kosten, kwaliteit zelf te bepalen v/d grondstof, bij lage-lonen landen vaak kosten per product lager

Andere voordelen:
- importbeperkingen omzeilen door concurrent uit ander land over te nemen




- feeling over de markt als je er zelf een bedrijf hebt ipv export

Belangrijkste aanleiding voor internationale handel: kostenverschillen

· wederzijds voordeel (goedkoper dan concurrent in land van verkoop maar duurder dan kostprijs)

Comparatieve kosten:
 kosten van producten t.o.v. elkaar bepalen, 

bv. graan in NL: 0,5 Zuivel en in Zwitserland 0,8 Zuivel, hierdoor internationale goederenstromen, conclusie: handel leidt tot een productie van goederen daar waar de relatieve kosten ervan het laagst zijn, zodat de totale welvaart zal stijgen, als er geen comparatieve kostenverschillen bestaan, zal internationale handel niet tot een stijging van de welvaart kunnen leiden

Oorzaken van kostenverschillen (en dus internationale handel):

· verschillen in de kwaliteit van de productiefactoren

· verschillen in de prijs van productiefactoren

Verschillen in productiefactor natuur: Ricardo

· in Frankrijk warmer, dus makkelijker om goed droog graan te produceren, maar moeilijker om gras te laten groeien, dus zuivel is daar duurder

· in Nederland kouder, dus moeilijker enz.

Prijsverschillen van productiefactoren: (kapitaal, natuur, arbeid)
(Heckscher en Ohlin)

Waar veel aanbod is van werknemers zal het uurloon goedkoop zijn, dus veel arbeidsintensieve industrieën gaan hierheen, waar veel kapitaal is zullen veel kapitaalintensieve producten worden gemaakt

Kwaliteit- en prijsverschillen van productiefactoren:
duur loon gaat vaak gepaard met goed opgeleide werknemers die met samen met veel kapitaal vaak een hoge productiviteit realiseren

Zie ook bovengenoemde, i.v.m. lage-lonen landen zullen bedrijven de productie verhuizen

(=Mobiliteit van kapitaal, daar wordt geïnvesteerd)

Kennisintensiteit:
in landen waar de benodigde kennis is zullen meer hoogwaardigere producten worden gemaakt dan in lage kennisintensiteit landen

PLC internationaal gezien:

Introductie:

· in land uitvinding

· kennisintensief

· monopolie-achtig

· hoge inkomenselasticiteit

· exclusiviteit van belang

· export

Groei:

· in industriële landen

· kostendaling door procestechnologie

· toename aantal bieders

· groeiende vraag

· kwaliteitsimago

· productie en markt dichter bij elkaar

· positie opbouwen in andere landen met snelgroeiende markten

Rijpheid:

· in alle landen

· kapitaalintensieve productie

· afname aantal aanbieders

· stabiele vraag

· prijsconcurrentie

· toename internationale handel (minder aanbieders dus meer handel)

· investeringen in lage-lonen landen

Teruggang:

· laag loon belangrijk

· overcapaciteit

· dalende vraag

· prijs belangrijkste

· afname wereldhandel

· desinvesteringen

Betalingsbalans op kasbasis:

registratie van geldstromen, door DNB

Betalingsbalans op transactiebasis:
registratie goederen- en dienstenstromen, door CBS

Export?

Liquiditeitenmassa neemt toe en deviezenvoorraad neemt toe

Onzichtbaar verkeer:

· Dienstentransacties (primair inkomen)

· Inkomenstransacties

Dienstentransacties:
bv. vervoer

Primair inkomen:
het inkomen dat in ruil voor de beschikbaarheid van productiefactoren betaald wordt, bv rente, loon (grenspendel, overmaken naar familie), winsten, afdracht om niet (bv. EU afdracht / subsidie)

Lopende rekening op kasbasis:
goederenverkeer + onzichtbaar verkeer

Verschillen kasbasis / transactiebasis:

· gunstigere betalingsvoorwaarden

· lagging (uitstel betalingen)

· leading, sneller betalen door buitenland (bv. verwachte koersstijging)

Betalingsbalans:

Lopende rekening:

· Goederen

· Diensten

· Inkomen primair


Inkomen secundair

=================



Lopende rekening

Saldo lopende Rekening

Kapitaaloverdrachten
(schenkingen /erfenissen (particulier); schenkingen (overheid)/ subisidies)

Kapitaal verkeer part. & overheid

Nog te rubriceren

=================

Saldo Niet Monetaire Sectoren


Kapitaal rekening

Bankenverkeer

Officiële reserves

=================


0 (komt nul uit!()

Materieel evenwicht:
als Lopende rekening + Kapitaal rekening = 0

Kapitaalverkeer;

· Valutamarkt
(aankoop vreemde valuta)

· vermogensmarkt
(beleggingen)

Eenzijdige kapitaaloverdrachten:
schenkingen

Volatiliteit:
beweeglijkheid van het kapitaalsaldo

Saldo van de niet-monetaire sectoren geeft aan met welk bedrag de BLM (M3) is gestegen / gedaald.

Netto buitenlands actief:
tegoeden van banken bij buitenlandse instellingen, gecorrigeerd voor de verplichtingen van banken aan het buitenland





(mutaties onder: kort kapitaalverkeer)

Formeel evenwicht:
betalingsbalans altijd in evenwicht, overschotten / tekorten bij de NM-sectoren worden opgevangen door de banken en DNB, deelbalansen niet altijd in evenwicht

Saldo:



Betekenis:

Lopende rekening

Concurrentiepositie

X – M!!!!!!!

Kapitaalverkeer


Rente- en koersfluctuaties

------------------------

NMS



Toe- en afname M3 (bedrijven, gezinnen en overheid)

Bankenverkeer

Off. Reserves


Interventie t.b.v. EMS

-------------------------


0

Regionalisering:
internationale handel voltrekt zich in toenemende mate tussen landen die tot eenzelfde landengroep behoren

Bankenverkeer + Officiële reserves – of + buitenlandse beleggingen / investeringen van banken: Nationaal liquiditeitssaldo; criterium voor monetair beleid

H. 4

Valutamarkt:
plaats waar vraag en aanbod van valuta’s elkaar ontmoeten

Gemiddelde dagomzet op internationale valutamarkten:


880 mljrd USD per DAG  (wereldhandel 4700 mlrd per JAAR)

Structuur v/d valutamarkt:

· marktpartijen zijn centrale banken, algemene banken, grote bedrijven, institutionele beleggers (pensioenfondsen en levensverzekeringsmaatschappijen)

· centrale banken houden toezicht en moeten soms interveniëren om de koers stabiel te houden

· doorzichte markt door internationaal communicatienetwerk

· arbitrage:
het gebruik maken van koersverschillen tussen financiële centra op één moment

bv. arbitrageafdeling ziet:
1 USD = DEM 1,80 in X 

1 USD = DEM 1,805 in Y; gevolg USD kopen in X en in Y omruilen voor DEM 

· Door aan- en verkoop veranderen de koersen van USD en DEM, de koersen worden dus in seconden tijd genivelleerd, evt. kleine verschillen kunnen blijven bestaan vanwege transactiekosten

· Kruiselingse koers:
bv. 700.000 NKR kopen op interbancaire markt, gebruikelijk in USD, dus voor NLG dollars kopen, 1 USD = 2NLG en 1 USD = NKR 7 dus 200.000 NLG nodig, de koers wordt nu (200000/700000 = ) NLG 0,2857 
dus NKR 1 = NLG 0,2857

Valutamarkt:

· Contante markt (of spotmarkt)

· Valutatermijnmarkt

Contante markt:
levering binnen 2 werkdagen, prijs is de contante koers, 




Stijging contante koers:

appreciatie




Daling contante koers:

depreciatie



Besluit monetaire instelling verhoging:
revaluatie
(DNB)



Besluit monetaire instelling daling:
devaluatie

Valutatermijnmarkt:
levring op termijn, levering en betaling vindt plaats op een overeengekomen tijdstip in de toekomst, prijs = termijnkoers

Koersnotering:

- Directe notering:
bv. 1 USD = 2,0242 NLG

- Indirecte notering:
bv. 0,5 USD = 1 NLG (voor 1 NLG kun je een halve dollar kopen)

DNB publiceert elke dag de middenkoersen, wordt beschouwd als de op dat moment heersende evenwichtskoers, a.h.v. deze middenkoersen bepaalden de banken de aan- en verkoopkoersen van v.v.

Aankoopkoers = biedkoers
Verkoopkoers = laatkoers

Tegenwoordig (vanwege grote wisselkoersschommelingen) bepalen banken zelf hun aan- en verkoopkoers.

Spread:
Laatkoers – biedkoers
(groter naarmate de omzet kleiner is, dus kleiner spread op DEM dan Griekse drachme)

Naast koersen voor giraal geld ook (hogere) koersen voor chartaal geld, dit vanwege de kosten

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

Notering door de afwijking t.o.v. de contante koers aan te geven:
 het agio of disagio

Agio + bv. 23 punten, als koers is 1 USD = NLG 1,8555 en 
agio = 23 voor 3 maanden, dan is de driemaands termijnkoers 1,8555 + 23 punten = 1,8578

Contante wisselkoers:
komt tot stand door vraag en aanbod op de contante valutamarkt


Vraag en aanbod, kun je ook aflezen uit betalingsbalansen van landen, bv. export  vraag naar guldens of aanbod van vreemde valuta’s, zie onderstaand schema:

Vraag naar guldens of aanbod van v.v.

       
     Aanbod van guldens of vraag naar v.v.

Lopende rekening

Export van goederen en diensten



Import van goederen en diensten

+ ontvangen inkomen





+ betaald inkomen

Kapitaalrekening

Kapitaalimport:






Kapitaalexport



- lange-termijnbeleggingen in de VS



- lange termijnbelegging in buitenland

- directe investeringen in de VS




- directe investeringen in buitenland

- korte-termijnbeleggingen in de VS 



- korte termijnbeleggingen in 

 (o.a. speculatie t.g.v de dollar)




  buitenland (speculatie tegen gulden)

Officiële reserves

- Verkoop v.v. in ruil voor guldens



Aankoop v.v. in ruil voor guldens

Economische theorieën die de lopende rekening als uitgangspunt nemen voor het verklaren vvan het wisselkoersverloop:

· Keynesiaanse bestedingstheorie

· Koopkrachtpariteitstheorie

Keynesiaanse bestedingstheorie:


Saldo lopende rekening = Y – (C + I + O), als nationale bestedingen sneller groeien als productie zal het saldo v/d lopende rekening afnemen, er wordt immers meer geïmporteerd. Import leidt tot aanbod van guldens, dus de koers van de gulden zal dan dalen. Een te hoge groei van de nationale bestedingen leidt tot een depreciatie van de wisselkoers

Bv. verhogen belastingen = minder nationale bestedingen = appreciatie koers

Verlagen belastingen = toename nationale bestedingen = depreciatie koers

Koopkrachtpariteitstheorie:

· absolute versie

· relatieve versie

Absoluut:

Ontwikkeling van de wisselkoers is een gevolg van de inflatie in de verschillende landen

Basisgedachte hierbij is dat de wisselkoers ervoor zorgt dat goederen overal ter wereld hetzelfde kosten

Bv. als in Nederland X ƒ 100,= kost, en in VS $ 50,= dan is  er een koopkrachtpariteit bij een dollarkoers van ƒ 2,= (want er is geen verschil in kosten) Als er nu een verschil op gaat treden, bv. dollar kost ‘slechts’ 1,75 dan zullen er guldens worden gewisseld voor dollars om deze goederen naar Nederland te exporteren en hier te verkopen. Er komt dus een grotere vraag naar dollars, waardoor de koers vanzelf gaat stijgen. (of de koers van de gulden zakt)

PS in praktijk wordt naar meer dan één product gekeken.

Dus kort gezegd:


Internationale prijsverschillen worden genivelleerd door wisselkoersaanpassingen

Relatief:

Geeft een verklaring voor de procentuele verandering van de wiselkoers, dus gebaseerd op prijsveranderingen i.p.v. prijsniveaus

Bv. inflatie in VS hoger dan in NL, verslechtering concurrentie positie van VS, daling export, import VS stijgt, gevolg depreciatie van de dollar t.o.v. de gulden









Inflatie NL  - inflatie VS

Formule:
procentuele verandering dollar t.o.v. gulden:
-----------------------------------









        1 + inflatie VS

(p. 153)

Reële wisselkoers:
feitelijke, nominale wisselkoers gecorrigeerd voor inflatieverschillen

Bezwaren pariteitstheorie:

· alleen verhandelbare goederen (geen diensten of hamburgers in restaurants)

· gaat uit van vrije markt

· transportkosten

· kapitaalverkeer wordt buiten schot gehouden (onterecht)

· voor korte termijn niet echt toepasbaar, voor lange-termijn redelijk goed beeld

Kapitaalexport:
aanbod van eigen valuta en vraag naar v.v.

Kapitaalimport: vraag naar eigen valuta en aanbod van v.v.

Import / export afhankelijk van (indicators):

· investeringsklimaat (directe investeringen)

· internationale beleggingen (rendement = R)

· wisselkoersverwachtingen

· uitspraken monetaire autoriteiten / geruchten

overshooting:
a.h.v. voorbeeld, saldo lopende rekening verbeterd, voorspelling: dollar stijgt, dus iedereen gaat voor de verbetering dollars kopen, als achteraf de stijging minder sterk is dan men had verwacht dan gaat men massaal verkopen, en de dollar daalt dan juist! Deze overreactie = overshooting

Interventie:
het kopen van v.v. of eigen v.v., dit laatste kan door v.v. te lenen en hiervoor je eigen valuta voor te kopen (totdat de deviezenvoorraad op is en dan…?)

Koersindicatoren voor het monetaire beleid:

· vaste of flexibele wisselkoers?

· Geloofwaardigheid wisselkoersbeleid (omvang officiële reserves)

Indicatoren voor het wisselkoersverloop:





Koersindicatoren


Achterliggende oorzaak

Lopende rekening:

Nationale bestedingen


Conjunctuur





Inflatieverschillen


Geldgroei










Loonkosten p.e.p.

Kapitaalrekening:

Investeringsklimaat


Concurrentiekracht economie





Renteverschillen


Geldgroei










Conjunctuur

Koersverwachtingen
Politieke / economische nieuwsfeiten










Historisch koersverloop

Monetair beleid:

Wisselkoerssysteem


Prioriteit in monetair beleid





Geloofwaardigheid wisselkoersbeleid
Omvang officiële reserves

Prioriteit in monetair beleid:

· werkgelegenheid of

· anti-inflatie?

Wisselkoersstelsels:

	VAST
	FLEXIBEL

	Mogelijke import van inflatie


	Buitenlandse inflatie wordt gecompenseerd door de wisselkoers

	Geen automatisch herstel van het evenwicht op de betalingsbalans
	Aanpassing wisselkoers zorgt voor extern evenwicht

	Als X<M: neerwaartse druk op NLG

( interventie( geldaanbod

( R omhoog dan neemt vraag af

dan dalen de bestedingen en verbetert X-M
	X<M; vraag naar NLG kleiner dan aanbod

( depreciatie NLG

( Nederlandse producten goedkoper

( X-M verbetert

	Onafhanekelijk monetair of begrotingsbeleid is onmogelijk
	Onafhankelijk begrotingsbeleid of monetair beleid is wel mogelijk

	Zekerheid omtrent wisselkoers
	Onzekerheid omtrent wisselkoers


Extern evenwicht:
evenwicht op de lopende rekening

Intern evenwicht:
volledige werkgelegenheid en stabiel prijspeil

Vaste wisselkoers:
deelnemende valuta’s aan elkaar gekoppeld, officiële waarde = spilkoers of officiële pariteit, fluctuatiemarge, als je buiten de marge dreigt te komen zijn de deelnemers verplicht om te interveniëren, bv. NL koopt DEM omdat DEM daalt, liquiditeitspositie van DNB verslechtert, krappere geldmarkt, R( enz.

In praktijk:
evenwichtsherstellende werking van flexibele wisselkoers werkt niet op de korte termijn, oorzaken: 1e: kapitaalinstroom kan ervoor zorgen dat de wisselkoers op peil blijft of zelfs apprecieert  2e: depreciatie van een valuta v/e land leidt met een vertraging tot een vermindering van het tekort op de lopende rekening

J-curve effect:




tijd(
J-curve:
gevolgen depreciatie NLG:



1) op korte termijn: 
importprijzen ( en volume gelijk  M(





exportprijzen x volume blijft gelijk X






------------------------------------------------






Verslechtering lopende rekening X – M



2) op lange termijn:
exportprijs x volume(   
X(





importprijs( x volume(





--------------------------------------------






Verbetering lopende rekening X - M

Dus kort gezegd: de importprijzen nemen op korte termijn toe, waardoor je relatief meer importeert (waarde), op langere termijn koop je dus minder (volume() EN exporteer je meer omdat de gulden is gedeprecieerd. Verondersteld dat de exportprijs in guldens zijn en de importprijs in v.v.

Fundamentele onevenwichtigheid:
tekort op de lopende rekening v/d betalingsbalans

Stelsel van vaste wisselkoersen, voorwaarde:
convergentie; het naar elkaar groeien van het budgettaire en monetaire beleid van de deelnemende landen i.v.m. kapitaalstromen als R verschilt

Kenmerken wisselkoersstelsels:






Flexibel          Vast
Snelle, automatische aanpassing van een onevenwichtigheid op betalingsbalans
     ja

nee

Import van inflatie?







  Nee

ja

Onafhankelijk monetair en begrotingsbeleid?




  Ja

nee

Onzekerheid in internationale verkeer?





  Ja

nee

EMS:

Europees Monetair stelsel:
vaste (aanpasbare) wisselkoersen met als doel: wisselkoersstabiliteit tussen de landen, economische integratie van de EG-landen

Voor elk deelnemend land een officiële pariteit (middenkoers) vastgesteld, 1 NLG = ca. 2,19 EURO,  en 1 DEM = ca. 1,94 EURO 

bilaterale spilkoers:
vaste verhouding tussen twee EMS-valuta’s: 1 DEM = (2,19/1,94=) 1,12 NLG      . 

Dus 1 DEM = 1,12 NLG, kleine koersfluctuaties zijn toegestaan, hoogte afhankelijk van koersmarge, de interventiekoersen: 

· bovenste interventiepunt:
verkoopkoers, bv. DEM = 1,15 NLG dan DNB verplicht DEM’s te                                               
                                             verkopen, de Duitse centrale bank koopt juist NLG’s

· Onderste interventiepunt:
aankoopkoers

Intramarginale interventies:
tijdens tussenliggende koersen (tussen bovenste en onderste interventiepunt) al gaan interveniëren 

(PS praktijk wijst uit dat de rente de meest bepalende factor is tussen de DEM en de NLG)

Wisselkoersen EMS in principe vast maar omdat langdurige interventies onmogelijk en/of ongewenst zijn kan besloten worden de spilkoers neerwaarts aan te passen (d.w.z. bij fundamentele onevenwichtigheden, zoals tekort op l.r. van de betalingsbalans samen met een gebrek aan concurrentievermogen)

Herschikking:
aanpassingen in het EMS(

Vereiste voor EMS = naar elkaar groeien m.b.t. economisch beleid zodat je evenveel inflatie in NL als in ITL hebt, want anders blijf je interveniëren, daarom is besloten dat je de ankervaluta, de valuta die het belangrijkst is (DEM), moet volgen, marge van +/- 15% m.u.v. DEM/NLG = 2,25%

Termijncontracten:
* 1, 2, 3 mnd.
* 6, 9 of 12 mnd.


Termijnkoers:
prijs van de valuta die over x mnd. zal worden geleverd

Bepaling termijnkoers:
interestpariteit

Agio:
termijnkoers hoger dan contante koers

Disagio:
termijnkoers lager dan contante koers

Goederenarbitrage:
handel in valuta, kopen waar goedkoop en verkopen waar duur is, zo verdwijnen prijsverschillen in de diverse landen ‘in enkele seconden’ (m.u.v. kleine verschillen i.v.m. transactiekosten)

Interestarbitrage:  wisselkoers wordt bepaald door de rente

* Ongedekte interestarbitrage:
wisselkoersrisico niet afgedekt
* Gedekte interestarbitrage:
wisselkoers wel afdekken (d.m.v. valutatermijncontracten), zie 
    vb. blz.  174      

Fisher-effect:
stijging inflatie gaat gepaard met een stijging van de rente (op termijn groot …)

Marktefficiëntie:
de verwachtingen die in de markt heersen omtrent een bepaalde financieel-economische variabele (bv. wisselkoers

Revaluatie:
besluit tot het verhogen van de spilkoers van een valuta in een systeem van vaste wisselkoersen

Devaluatie:
besluit tot het verlagen van de spilkoers 
“
“

“
   “

Depreciatie:
daling van de wisselkeors van een valuta bij flexibele wisselkoers

H. 6 GIE

GATT:
voor vrijere handel zonder protectionisme

Dumping:
internationale prijsdiscriminatie, lagere prijs in een ander land vragen voor jouw product dan dat je in je eigen land vraagt

Sociale dumping:
land houdt zijn lonen laag om de betalingsbalans te verbeteren

Infant-industry- of opvoedingsargument:
bescherming van opkomende industrieën

Beperken import / export door:

· Tarifaire belemmeringen

: invoertarieven e.d.

· Non-tarifaire belemmeringen
: * contingenten / importquota (hoeveelheden beperken)

  * kwaliteitseisen

  * vrijwillige exportbelemmering, afspraken tussen                                     

     regeringen, dan geen eenzijdige acties (i.v.m. GATT)






  * milieunormen; gezondheidsvoorschriften e.d.

Importheffingen <=> exportsubsidies (ook wel exportrestituties; bv. bij landbouwproducten in de EU)

Samengevat protectionisme:

· concurrentie tussen ondernemingen wordt beperkt

· beschermde sectoren kunnen niet concurreren tegen wereldmarktprijzen

· werkgelegenheid wordt bevorderd

· keuzevrijheid consumenten wordt beperkt

· prijzen van beschermde producten zijn hoger dan de wereldmarktprijzen

Economische integratie:
binnenlandse en buitenlandse bedrijven meer gelijk behandelen, bv. opheffen handelsbelemmeringen

Economische integratie:

· Vrijhandelsovereenkomst

· Douane-unie

· Gemeenschappelijke markt

· Economische unie

Vrijhandelsovereenkomst:
alle onderlinge restricties in het handels- en betalingsverkeer worden opgeheven (wel vrij om derden wel importheffingen op te leggen); Voorbeelden:
NAFTA; EFTA (EFTA; landen die bij de EU willen)

Handelsomlegging:
omdat men vrij is derden wel importheffingen op te leggen zullen de importeurs in het land gaan zitten waar de laagste importheffing geldt, vervolgens wordt het naar het land getransporteerd waarmee de vrijhandelsovereenkomst is overeengekomen

Douane-unie:
alle onderlinge restricties worden opgeheven zie hierboven, maar nu gezamenlijk beleid t.a.v. derden, overheden hebben dus een deel van hun soevereiniteit afgestaan aan de supranationale unie

Handelsschepping:
als er een douane-unie ontstaat wordt er een grote handelsstroom op gang gezet, de productie vindt daar plaats waar zij het goedkoopst is.

Handelsverschuiving:
omdat alle onderlinge heffingen worden afgeschaft, koop je niet meer van buiten de unie, maar van een land binnen de unie omdat deze goedkoper is, i.v.m. geen importheffingen

Gemeenschappelijke markt:
nog een stap verder dan douane-unie, ook de beperkingen in het personen- en het kapitaalverkeer worden opgeheven, ingrijpende verandering in cultuur is mogelijk

Economische unie:
weer stap verder dan gemeenschappelijke markt, nu ook een gemeenschappelijke coördinatie van het binnenlands economisch beleid, bv. op gebied van overheidstekorten, wisselkoersvorming, inflatie e.d.

EU; doel:
gemeenschappelijke economische, monetaire en politieke unie

Beleidsintegratie:
overhevelen van nationale bevoegdheden naar de communautaire organen in Brussel

Subsidiariteitsbeginsel:
beleid moet gemaakt worden door organen die het meest direct met de kwestie te maken hebben, bv. Rijnoeverstaten zijn Nl, B, Lx, en Fr.

Landbouwpolitiek:
belangrijkste kostenpost voor de Europese begroting (70% v/d uitgaven)




Daarom productiequota

Mededingingsbeleid:
EU houdt in de gaten dat er niet te machtige organisaties komen

Organen van de EU

· Ministerraad: machtigst

· Europese commissie: uitvoerend orgaan

· Europees parlement: controleert EC

· Hof van Justitie

· Rekenkamer

EMU; convergentie van economieën; het naar elkaar laten toegroeien van economieën

EMU:

Convergentiecriteria:

· Rente
max. 2 procentpunt hoger dan de 3 laagste landen gemiddeld hebben 

· Inflatie
max. 1,5 procentpunt hoger dan de 3 laagste landen gemiddeld hebben

· Wisselkoersstabiliteit

· Begrotingstekort
niet meer dan 3% van het BBP

· Staatsschuld
niet meer dan 60% van BBP of bestendige daling

Rente:

Lange termijnrente mag niet hoger zijn dan 2 procentpunt boven het gemiddelde percentage van de 3 lidstaten met de laagste rente, bv. laagste 3 gemiddeld 6%, dan de lange termijnrente =< 8%

Inflatie:

Inflatie mag max. 1,5 procentpunt hoger zijn dan de 3 laagste landen gemiddeld hebben

Wisselkoersstabiliteit:

Munt v/e land moet minstens gedurende 2 jaar zonder grote spanningen aan het wisselkoersmechanisme van het EMS hebben deelgenomen, waarbij geen devaluatie heeft plaatsgevonden

Begrotingstekort:

Vaak gezien als bron van inflatie, daarom mag dit niet meer bedragen dan 3% van het BBP

Staatsschuld:

Hoge staatsschuld: rente opwaartse druk; hogere vermogenskosten voor bedrijven e.d. daarom mag staatsschuld niet hoger zijn dan 60% of deze moet in ieder geval een bestendige daling vertonen

Duitse Mark belangrijkste munt, vanwege grootste land, beleggers zullen eerder in Marken dan in Franken beleggen, Nederland en Duitsland hebben sterk anti-inflatiebeleid gevoerd, deze erg bang voor inflatie als de euro er komt. Daarom heeft vooral Duitsland de voorwaarden voor het oprichten van een Europese Centrale Bank (ECB) gesteld. Deze zijn:

· Bank moet los van de politiek kunnen functioneren (geen politieke druk om R te laten stijgen)

· Doel van de ECB: prijsstabiliteit

EFTA:

· Oostenrijk, Finland, IJsland, Noorwegen, Zweden en Zwitserland

· Meer banden met EU-landen dan met elkaar (bv. 60% van hun import uit EU)

· Zoeken nauwere samenwerking met EU-landen

· Samenwerking heet: EER (Europese Economische Ruimte)

· Binnen EER vrij verkeer van goederen, diensten, kapitaal en personen

· EER-lidstaten houden zich aan de EU-wetgeving

· Noorwegen, Zweden, Oostenrijk en Finland zullen waarschijnlijk toetreden tot EU

EU-markt:
ca. 350 miljoen inwoners met gemiddeld hoge inkomens; EER-lidstaten hebben samen ook nog eens ca. 25 miljoen inwoners

(VS: ca. 250 miljoen inwoners + Canada 26 miljoen inwoners)

Maar:
sommige landen van de EU lopen ver achter vergeleken bij de VS; bv. internet in Spanje, Portugal en Griekenland

 NAFTA:
North American Free Trade Agreement; 1994

· vrijhandelsovereenkomst tussen VS, Mexico en Canada

· vrijhandelsblok van ca. 370 miljoen inwoners

· douanetarieven op alle producten tussen deze landen worden binnen 15 jaar afgeschaft

· meeste landbouwtarieven met directe ingang afgeschaft

· financiële sector wordt op termijn geliberaliseerd

· ook afspraken over kinderarbeid, milieu e.d. zodat Mexico geen productiemethoden kan toepassen die verboden zijn in de VS en Canada

ASEAN:

· Aangesloten landen: Brunei, Indonesië, Maleisië, de Filippijnen, Singapore en Thailand

· Samenwerking op het gebied van handel en industrie

· Bedoeling: vrijhandelsovereenkomst

Behalve regionale integratie; ook internationale organen:

· GATT (General Agreement on Tariffs and Trad) / WTO (World Trade Organisation)

· IMF (Internationale Monetaire Fonds)

· OESO (Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling)

GATT:

· >100 landen lid

· vrijere wereldhandel door afschaffen handelsbeperkingen

· bilaterale overeenkomsten niet toegestaan (2 lidstaten spreken samen iets af; non-discriminatie) m.u.v.:
1) handelsblokken, een douane-unie is immers verderstrekkend dan de GATT

2) preferenties; industriële landen mogen ontwikkelingslanden bepaalde voorrechten    

    toekennen die niet voor andere landen gelden



3) bepaalde producten zoals landbouwproducten en textiel

· D.m.v. vrije exportbeperkingen (veb’s),  komt veel voor

· Vanaf 1995 geen GATT meer maar WTO (World Trade Organisation)

Het IMF:

· >150 leden

· oorspronkelijke doelstelling: stimuleren van stabiele wisselkoersen, bevorderen van een vrij betalingsverkeer, scheppen van internationale liquiditeiten, verlenen van hulp aan lidstaten

· hoe meer geld nodig is voor een land, hoe meer voorwaarden voordat krediet wordt verstrekt, bv. minder overheidsuitgaven, ten koste van uitkeringen, scholing, gezondheidszorg enz. daarom niet overal even populair. Deze landen moeten inflatie tegengaan, zodat banken weer vertrouwen krijgen in de bedrijven en bereid zijn om kredieten aan de bedrijven in deze landen te verstrekken, waardoor de economische groei weer kan toenemen

Wereldbank:

· Samen opgericht met IMF in 1945 met als doel: liquiditeiten ter beschikking stellen aan Europese landen

· Nu vooral leningen aan ontwikkelingslanden tegen redelijke interestpercentages

OESO:


· ca. 25 geïndustrialiseerde landen

· multilateraal samenwerkingsverband, doel: overheden adviseren bij economisch en sociaal beleid

Saldo lopende rekeing (
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