


Hoofdstuk 12 - Valutamarkt
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Innovemberis de koers van de dollarten opzichte van de euro . (1).... Deze koersverandering
van de dollar wordt ._(2)... genoemd en ontstaat als de vraag naar dollars ..(3)...is dan het
aanbod van dollars.

Wat moet in plaats van de cifers worden ingevuld om een economisch correcte tekst te
krijgen?

Bij (1): gedaald / gestegen;

Bij (2): appreciatie / depreciatie;

Bij (3): groter / Kieiner.

Het aanbod van dollars op de valutamarkt kan door verschillende oorzaken toenemen.

Daarover gaan de onderstaande uitspraken (V'S staat voor Verenigde Staten van Amerika).

Geef voor elke uitspraak aan of deze juist of onjuist is.

Uitspraak 1 Als de V'S goederen uit Europa importeren, neemt daardoor het aanbod van
dollars toe_

Uitspraak 2: Al in de VS werkende Nederlanders geld naar Nederland sturen, neemt daar-
‘door het aanbod van dollars toe.

Uitspraak 3: Als Europeanen beleggen in de V'S, neemt daardoor het aanbod van dollars
toe.

Utspraak 4: Als Europese toeristen de VS bezoeken, neemt daardoor het aanbod van
‘dollars toe.
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Vragen en opdrachten bij 12.3

3 Economie in het nieuws
Dagelijks worden er via de media economische nieuwsfeiten onder de aandacht van
het publiek gebracht. Niet zelden leiden die feiten vanuit verschillende invalshoeken tot
discussies over de vraag hoe die feiten dienen te worden geinterpreteerd. Hieronder staan
vier van zulke feiten die op één dag in dezelfde krant als kop boven een artikel staan.
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FED verlaagt rente met 0,5
procentpunt
ECB verlaagt rente niet
stijge tot boven
de grens van 2 procent
kop4

Euro zwak tegenover dollar

FED: centrale bank van de Verenigde Staten van Amerika (VS)

ECB: Europese Centrale Bank
EU: Europese Unie
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Een joumalist stelt naar aanleiding van kop 1 dat de ECB niet ongelukkig zal Zijn met die
situatie gezien het doel van de ECB: prijsstabiliteit in de EU. Een beleggingsanalist schrijft
naar aanleiding van kop 2 dat de komende tijd een ontwikkeling van de wisselkoers mag
worden verwacht die de inflatie in de EU zal beperken. Een econoom waarschuwt naar
aanleiding van kop 2 echter voor een toenemende inflatie in de EU.

Beschrijf de redenering van de joumalist. Gebruik daarbij ten minste één andere kop.
Welke kop zal volgens de joumnalist voor de ECB aanleiding zijn de rente niet te veriagen?
Verklaar je antwoord.

Beschrijf de redenering van de beleggingsanalist.
Beschriif de redenering van de econoom.
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Uit een krant (november 2001):

FED en ECB op verschillend spoor

De Amerikaanse centrale bank (FED) heeft in korte tjd de rente diverse keren verlaagd.
De FED doet verwoede pogingen met haar rentebeleid een inzinking van de Amerikaanse
‘economie te voorkomen. Ook in de Europese Unie (EU)is de groei van de economie sterk
teruggevallen. De Europese Centrale Bank (ECB) is echter veel terughoudender geweest
met renteverlagingen. Hieruit blijkt een verschil in doelstelling: de FED richt zich vooral op
economische groel en de ECB op prijsstabilieit. De rente-ontwikkeling heeft de koers van
de euro ten opzichte van de dollar niet ongemoeid gelaten en langs die weg bijgedragen
tot een beperking van de inflatie in de EU
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Leg uit hoe de FED met haar rentebeleid een inzinking van de Ameri-
Kaanse economie probeerde te voorkomen.

Was in 2001 de inflatie in de EU — gezien de opstelling van de ECB
—aan de hoge of aan de lage kant?

Verklaar je antwoord.

Geef op basis van de linker figuur een verkiaring voor de in rechter
figuur weergegeven koersontwikkeling van de euro in de eerste helft
van 2001

LLeg uit hoe deze koersontwikkeling de inflatie in de EU kon beperken.
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De euro glijdt weg
De Europese Centrale Bank (ECB) moet zorgen voor prijsstabiliteit binnen het eurogebied.
Volgens de ECB is daarvan sprake als de inflatie in het eurogebied beperkt bijt tot 2% op
jaarbasis. Het instrument waarmee de ECB dat doel probeert te bereiken is rentepolitiek
Wisselkoersstabilisatie is geen officiéle doelstelling van de ECB. Toch kan de ECB
besluiten - met name als van de koersontwikkeling van de euro serieuze inflatiedreiging
uitgaat - de eurokoers te beinvioeden. De ECB gaat ervan uit dat elk procent koersdaling
van de euro ten opzichte van de dollar leidt tot 0,2 procentpunt inflatie in het eurogebied.
Ter beinvioeding van de eurokoers kan de ECB eveneens rentepolitiek gebruiken
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Leg uit hoe in het eurogebied inflatie kan ontstaan door een dalende koers van de euro.
Zou de ECB in 1999 de rente hebben moeten verhogen of veriagen om de koersdaling van
de euro te beperken? Verklaar je antwoord.

Bracht de koersdaling van de euro in 1999 het realiseren van de inflatiedoelstelling in gevaar?
Verkdaar je antwoord met behulp van een berekening.

De ECB heeft in 1999 geen rentemaatregel genomen ter ondersteuning van de koers van
de euro. Volgens sommige economen hield dat verband met de verwachte toename van de
‘werkloosheid in het eurogebied.

Geef voor de opvatting van deze economen een verklaring.
9 9 (Vo deelvak 2002-1-2)
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Nederland en de euro
De Nederiandse economie wordt een open economie genoemd. Mede door de hoge export-
en importquote (export en import als percentage van het nationale inkomen) is de Neder-
landse economie erg gevoelig voor bijvoorbeeld veranderingen van wisselkoersen. Zo heeft
een verandering van de koers van de euro invioed op zowel het prijsniveau als de omvang
van het nationale product in Nederland.

Zie de afeeldingen op de volgende pagina.

Bereken met hoeveel procent de importwaarde in 2000 ten opzichte van 1999 is veranderd.
Geef daarbi] aan of het om een stijging of een daling gaat.

Leg uit dat door een koersdaling van de euro de kosteninflatie in Nederland kan toenemen.
Leg uit dat door een koersdaling van de euro de productie in Nederland kan toenemen

Zal de productie in Nederiand tegenwoordig sterker, minder sterk of even sterk reageren op
een koersverandering van de euro dan vroeger op een koersverandering van de guiden?

Licht je antwoord toe.
(Havo deelvak 2002-11-5)
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12.4 Wat zijn de verschillen tussen zwevende en vaste wisselkoersen?
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Lees onderstaande tekst:

De gouden standaard
Bij een gouden standaard bestaat in het land een standaardmunt. Deze munt bevat een
bepaalde hoeveelneid goud van een bepaalde kwaliteit. Dit wordt gegarandeerd door de
instantie die de munt uitgeeft. Men zegt wel, dat de munt in kwestie intrinsiek volwaardig is.
'Van aangeboden goud kun je altiid munten laten slaan en omgekeerd. Zo kunnen exporteurs,
die in het intemationale verkeer goud als betaling ontvangen, het ontvangen goud in binneniandse
munten laten omzetten. Hiermee neemt overigens meteen de binnenlandse geldhoeveelheid
toe. Wanneer een tweede land ook een gouden standaard heeft, ontstaat tussen de twee
standaardmunten een ruilverhouding (wisselkoers) die gebaseerd is op de verhouding van
de twee goudgehalten.

Welke veronderstelling neem je aan als je stelt dat de gouden munten van verschillende
landen in een vaste ruilverhouding staan?

Hoe kun je de gebruikers vertrouwen geven in de kwaliteit van standaardmunten?

In veel landen, waaronder Nederiand, kon je vroeger zowel gouden als Zlveren standaard-
munten aantreffen. Zo kon je bijvoorbeeld tien zlveren guidens omwisselen voor é&n gouden
tientje. Beschrif een situatie waarin zo'n geldstelsel niet meer goed functioneert.
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d  In vrijwel alle landen die een dubbele standaard (gouden en zilveren munten) hanteren,
treedt regelmatig de "Wet van Gresham' op. Deze wet luidt: ‘Bad money allways drives out
good money’, ofwel het slechte geld verdrijft het goede geld. Geef daarvoor een verkiaring.
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Van gulden naar euro

Vanaf 1 januari 2002 is de euro In elf Europese landen wettig betaalmiddel. In de loop van
2002 is de eigen valuta van deze landen afgeschaft. De omrekenkoersen tussen de eigen
(= lokale) valuta en de euro zijn eind 1998 vastgesteld. In onderstaande tabel staan enkele

van deze omrekenkoersen.

Tokale valuta “waarde euro in Iokale valuta | waarde lokale valuta in euro’s
Nederlandse gulden 220371 045378
Belgische frank 403399 0.02479
Duitse mark 1.95583 051129
Finse mark 594573 0.16819
Franse frank 655057 0.15245
Terse pond 0.787564 126973
Toa Tire 193627 0.00052

De familie Van Weerden heeftin 2001 voor één week een vakantiehuisje in Frankrijk gehuurd.

De huurprijs van het vakantiehuisje bedroeg 1.650 Franse francs per week.

Bereken het bedrag in guidens dat de familie Van Weerden kwijt was aan het huren van het

vakantiehuisje.
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Op het moment dat de koers van de euro werd vastgesteld, was de inflatie in Nederland
relatief hoog. Achteraf had de Centrale Bank van Nederland daarom liever gezien dat bij het
vaststellen van de omrekenkoersen van een hogere koers van de Nederiandse guiden was
uitgegaan. Een hogere koers van de gulden zou echter tot een toename van de werkloosheid
in Nederiand geleid kunnen hebben.

Zou de huur in guidens van het vakantiehuisje van de familie Van Weerden hoger of lager
Zijn geweest als de koers van de gulden hoger was geweest? Verkaar je antwoord.

Leg uit dat een hogere koers van de guiden had kunnen leiden tot een toename van de werk-
loosheid in Nederland.

Stel dat bi] het vaststellen van de omrekenkoersen van een hogere koers van de guiden was
uitgegaan.
Is de hier bedoelde hogere koers een appreciatie? Licht je antwoord toe.

(Havo totaalvak 2002-1-5)
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China blijft vasthoudend
Uit een krant van 2005

In 2004 is het tekort op de lopende rekening van de betalingsbalans van de Verenigde Staten
van Amerika (VS) met China opgelopen tot 165 miljard dollar. China handhaat vooriopig de
vaste koppeling tussen de eigen munt renminbi (tmb) of yuan en de Amerikaanse dollar.
Renmimbi betekent ‘geld van het volk'. De koersverhouding is 1 rmb = 0,12 dollar.

Volgens de VS is de renminbi daarmee sterk ondergewaardeerd en zou een koers van 1 rmb
.15 dollar de economische verhoudingen beter weergeven. De VS vindt dat er sprake
s van oneerlije concurrentie en dreigt handelsbeperkende maatregelen te nemen, indien
China de vaste koppeling niet wil loslaten. Deze Amerikaanse maatregelen kunnen echter
nadelige gevolgen hebben voor e vele bedrijven uit de VS die zich in de afgelopen jaren in
China hebben gevestigd."

Om de vaste koppeling te handhaven, zet China een deel van de ontvangen dollars om in
Amerikaanse staatsobligaties. Op deze manier draagt China bij aan de financiering van het
grote begrotingstekort van de overheid in de VS.
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Bereken hoeveel procent de Chinese producten duurder worden voor de VS als de door de
VS gewenste wisselkoers tot stand zou komen.
Leg uit dat bedrijven uit de VS die een vestiging hebben in China zowel nadeel als voordeel
kunnen hebben van het loslaten van de vaste koppeling.
Leg uit dat het loslaten van de vaste koppeling zou kunnen leiden tot een rentestijging op
de kapitaalmarkt in de VS. Voor de Chinese overheid betekent de vaste koppeling met de
dollar, dat zi] de geldmarkirente niet kan inzetten om de conjuncturele ‘oververhitting’ van de
binnenlandse economie af te remmen.
Leg uit waarom hetin deze situatie voor de Chinese overheid onmogelij is de geldmarktrente:
n te zetten als instrument van conjunctuurpolitiek.

(Vwo totaalvak 2007-11-1)
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Beredeneer of de wisselkoers van de euro ten opzichte van de USS stijgt of daalt als:
de rente in de VS daalt;

de ECB Amerikaanse dollars verkoopt in het kader van haar interventiebeleid:

de verbetering van de concurrentiepositie van Amerikaanse bedrijven leid tot een toename
van de import door de EU;

Europese ondememingen Amerikaanse bedrijven overnemen;

Amerikaanse ondememingen dochterondememingen opzetten binnen de EMU.
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Nederland handelsland
De concurrentiepositie van een land in het internationale handelsverkeer wordt onder andere
beinvioed door de ontwikkeling van het prispeil en de wisselkoers van de valuta van dat
land. Bestudeer eerst onderstaande tabel en grafiek en beantwoord daarna de vragen.

Prijspeil in Nederland
(procentuele verandering ten opzichte van het voorafgaande jaar)

1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 | 2000
consumentesprijzen 22 [ 20 22 2.6 45
invoerprijzen (in euro's) 23 [ 40 51 5.0 48
vitvoerprijzen (ineuro’s) | 23 | 2.0 04 9.8 18

Wisselkoers euro in Amerikaanse dollars (jaargemiddelde)

ST i

s 2 2

o o7
e 02

050}

os0]

ool

£ ED £ 0 T




image25.tiff
Leg uit hoe een stiging van het invoerprijspeil van een land kan leiden tot een
het uitvoerprispeil van dat land.

‘Worden de invoerprijzen in euro’s in Nederland hoger of lager door een koersdaling van de
euro ten opzichte van de Amerikaanse dollar? Verklaar je antwoord

ing van

In 2000 hebben de Verenigde Staten van Amerika (VS) voor import uit Nederland € 11,5

miljard betaald. Omgerekend in dollars was met deze import $ 10,58 miljard gemoeid.

Stel dat de V'S in 2001 hetzelfde importpakket uit Nederland koopt.

Bereken hoeveel Amerikaanse dollars de V'S voor dit importpakket in 2001 moet betalen.
(Havo totaalvak 2005-1-7)
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Cash & Carry
Intemationaal opererende beleggers kunnen gebruikmaken van renteverschilen tussen landen.
Ze lenentegen eenlage rente in het ene land en beleggen tegen een hogere rente in een ander
land. Dergelijke transacties noemt men carry trade.

In 2007 deed deze carry trade zich voor tussen Japan en Nieuw-Zeeland.

Beleggers leenden in Japan tegen een rente van 0,6% per jaar en belegden dit geld in
Nieuw-Zeeland tegen een rente van 6,6% per jaar.

In onderstaande figuur is de koersontwikkeling van de euro in Japanse yen (JPY) (linkeras)
en in de Nieuw-Zeelandse dollar (NZD) (rechteras) weergegeven voor de periode 1-3tot 1-11
in 2007.
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Is de concurrentiepositie van Japanse exporteurs ten opzichte van exporteurs uit eurolanden
in de periode 1-3 tot 1-6 verbeterd of verslechterd? Verkiaar je antwoord.

Leg uit welk valutarisico er voor een intemationale belegger verbonden is aan de carry trade
tussen Japan en Nieuw-Zeeland.
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Eind juli 2007 raakten de intemationale financiéle markten in een crisis en internationale
beleggers zagen zich genoodzaakt hun in Japan afgesloten leningen terug te betalen.

De Europese bankpresident Trichet had al begin 2007 de intemationale beleggers gewaar-
‘schuwd voor de risico’s van carry trade.

Een internationale belegger negeert deze waarschuwing en leent op 1-6 in Japan 16.280
‘miljoen JPY voor een periode van 4 maanden. Hij wisselt deze JPY om in NZD tegen een
koers van 1 NZD = 88 JPY en zet dit bedrag op een spaarrekening in Nieuw-Zeeland met
een looptijd van 4 maanden

De rentebetaling in Japan en Nieuw-Zeeland vindt plaats aan het einde van de 4 maanden.
‘Bepaal met behulp van de figuur de koers van 1NZD in JPY op 1-10.

Bereken het veriies van de genoemde belegger in NZD.

Uit de figuur biikt dat het koersverschil tussen de euroin JPY en de euro in NZD in de periode
1-8 tot 15-9 Kleiner wordt. Dit wijst er op dat de internationale beleggers hun tegoeden in
Nieuw Zeeland hebben gebruikt om hun in Japan afgesloten leningen terug te betalen.

Leg dituit (Vo 2011-1-2)
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125 Wanneer spreek je van een stabiele wisselkoers?
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13 Kopzorgen

oo

Japan

Een Nederlandse joumalist volgt de economische ontwikkelingen in Japan. Van de door
hem in 1999 geschreven artikelen heeft hij een aantal krantenkoppen verzameld:

Kaantenkop 1

Rente van Japanse centrale

bank nadert de 0%

Kantenkop 3
Japanse regering vraagi|
centrale banken van andere
landen om in te grijpen op
de valutamarkt

ramankop 2
Hoge koers van de yen
bedreigt herstel Japanse
economie

amenkop ¢
Andere G7-landen dringen
aan op een ruimgeldbeleid
van de Japanse centrale bank

krantenkop 5

Handelsbalans van Japan met de VS vertoont een tekort

De G7-landen zin: Verenigde Staten, Canada, Japan, Verenigd Koninkrijk, Frankrijk, Duits-

land en Htalis.

Leg uit hoe een hoge koers van de yen het economisch herstel in Japan kan bedreigen.
Verkiaar krantenkop 3 met behulp van de krantenkoppen 1 en 2.

Bij de krantenkoppen 2, 4 en 5 vormt er één een verklaring voor een andere kop.
Welke krantenkoppen betreft dit? Licht je keuze toe.
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De journalist stelt vast dat de Japanse regering kopzorgen heeft over haar economisch

beleid. Hij concludeert: “Omdat uit deze berichten duidelk blikt dat andere oplossingen

niet mogelik zin, is Japan aangewezen op het begrotingsbeleid van de overheid om de

economische groe te stimuleren

Verklaar de conclusie van de joumalist met behulp van informatie uit de krantenkoppen.
(Vwo totaalvak 2002-11-2)
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In 1996 concludeerde de Oost-Europabank (EBRD) in een rapportdater een einde leek te zijn
‘gekomen aan de snelle economische wederopbouw van Oost-Europa. De groeipercentages
van het bruto binnenlands product (bbp) daalden.

'De EBRD schreefde dalende groeipercentages van hetbbp vooral toe aan de laagconjunctuur
in West-Europa.

Leg uit hoe laagconjunctuur in West-Europa kan leiden tot lagere groeipercentages van het
bbp in Oost-Europa.

Volgens de EBRD kan de lagere productiegroei in Oost-Europa op langere termijn via de
werking van de arbeidsmarkt leiden tot een verbetering van de intemationale concurrentie-
positie van de Oost-Europese landen.
Geef voor deze stelling een verklaring.

De EBRD stelde dat sommige landen in Oost-Europa te maken hebben met de keerzide
van het eerdere succes: de verbetering van de concurrentiepositie in het begin van de
jaren negentig heeft zich vertaald in stiigende koersen van de nationale valuta's, die slechts
gedesttelijk werden ondervangen door een verbetering van de productivteitin de bedriven
Leguithoe de verbetering van de concurrentiepositie kon leiden tot een stijging van de koers
van de nationale valuta.

Leguithoe een verbetering van de productiviteit hetnadelige effect van hogere wisselkoersen
kan ondervangen.
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De EBRD stelt in het rapport dat de Russische economie een uitzondering op het Oost-
Europese beeld vormde: de koers van de roebel ten opzichte van de Amerikaanse doliar is
jarenlang fors gedaald. In 1995 lukte het de Russische Centrale Bank om de koers van de
roebelten opzichte van de dollar te stabiliseren. Sindsdien bestaater eenwisselkoersafspraak
waardoor de roebel ten opzichte van de dollar nog slechts beperkt mag schommelen.
In die wisselkoers afspraak is rekening gehouden met de ontwikkeling van de inflatie in
Rusland. De spilkoers van de roebel met de dollar wordt elke maand verlaagd met 1.5%, het
nagestreefde maandelijkse inflatiepercentage. De bandbreedte blift procentueel gelijk. De
Russische centrale bank intervenieert door aan- en verkoop van doliars.

Zie de grafieken op de volgende pagina.

Bereken de spilkoers op 30 september 1996 (afronden op minstens 2 decimalen).

Toon met een berekening aan dat de wisselkoersafspraak een interventie door de Russische
centrale bank op 30 september niet kon voorkomen

Welk gevolg zal deze interventie hebben gehad voor de omvang van de Russische
valutareserves? Verklaar je antwoord. (Vio 1998.14)
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Koersen moeten flexibeler
Uit een krant van januari 2003:

‘De landen van de G8" roepen op tot méér wisselkoersflexibiliteit tussen enerzijds de Japanse
yen en anderzijds de Amerikaanse dollar. De Japanse monetaire autoriteiten proberen
al jareniang, door interventies op de valutamarkt, de koersschommelingen van de yen te
dempen. Mede hierdoor zijn de dollarreserves van de Japanse Centrale Bank fors gestegen

Deze reserves zijn echter ook het product van jarenlange overschotten op de betalingsbalans
van Japan met de Verenigde Staten van Amerika."

In de figuur wordt, in de periode voorafgaand aan de oproep van de G8, een beeld gegeven
van de koersschommelingen van de yen

* De GB-anden zijn de Verenigde Staten, Canada, het Verenigd Koninksijk, Frankijk, Duitsland, 1talie,
Japan en Rusland
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Yen, pond en dollar: internationaal geaccepteerde valuta’s
De valuta's van Japan (yen), Groot-Brittannié (pond) en de Verenigde Staten van Amerika
(dollar) spelen een belangrijke rol bij internationale transacties over de hele wereld.

De wisselkoers van deze valuta’s wordt bepaald door vraag en aanbod op de valutamarkt.
Een koersdaling van de yen wordt ...(1)... genoemd. Deze koersdaling ontstaat als de vraag
naar yens ..(2)...is dan het aanbod van yens.

Wat moet in plaats van de cilfers worden ingevuld om een economisch correcte tekst te
krijgen?

Bij (1): appreciatie / depreciatie;

bij (2): groter / Kieiner.

De vraag naar yens op de valutamarkt kan door diverse oorzaken toenemen. Daarover

staan hieronder vier uitspraken. Geef voor elke uitspraak aan of deze juist of onjuist is.

Uitspraak 1: Als de exportwaarde van Japan toeneemt, stijgt daardoor de vraag naar yens.

Uitspraak 2: Als de rente in Japan daalt, stigt daardoor de vraag naar yens.

Uitspraak 3: Als Japanse bedrijven in Engeland gaan investeren, stijgt daardoor de vraag
naar yens.

Uitspraak 4: Als Japanse bedrijven vanit Engeland winst overboeken naar Japan, stigt
daardoor de vraag naar yens.
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De dollar op de schommel

De Amerikaanse dollar speelt bij veel internationale transacties
een belangrijke rol. De koers van de dollar schommelt ten op-
zichte van bijvoorbeeld de euro, het pond en de yen.

In de figuur is de ontwikkeling van enkele wisselkoersen voor
een periode van vijf maanden in beeld gebracht.

De koersontwikkeling wordt veroorzaakt door veranderingen
in de vraag en het aanbod op de valutamarkt.

Zie de figuur op de volgende pagina.
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