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Voorbeeld-Examenvragen (+ Antwoorden)
DEEL INTERNATIONALE MACRO

Vraag 1: Groeien in Europa
(40 % van het puntentotaal van DEEL 2)

Hieronder vindt u een opiniestuk van journalist Stefaan Michielsen in De Tijd van 2 juni 2016
naar aanleiding van een recent OESO-rapport waarin Belgié een aantal aanbevelingen krijgt
die de economische groei moeten opkrikken. Beantwoord onderstaande vragen op basis van
dit artikel en inzichten uit de cursus.

Opinie door Stefaan Michielsen (De Tijd — 2 juni 2016)

De aanbevelingen van de OESO om de economische groei op te krikken vallen niet met elkaar
te rijmen. Dat bewijst dat er geen kant-en-klaar recept voor groei bestaat. Acht jaar na het
uitbreken van de financiéle crisis is de economie nog niet hersteld van de klap. Ze heeft het
knap lastig om het groeipad te hervinden. In haar jongste halfjaarlijkse vooruitzichten
voorspelt de OESO, de club van de westerse industrielanden, dat de economieén van haar
lidstaten in 2016 gemiddeld met 1,8 procent groeien en volgend jaar met 2,2 procent. Dat is
niet uitbundig. In de eurozone zal het bovendien nog een stuk minder zijn: 1,6 procent dit jaar
en 1,7 procent volgend jaar. De economie zit vast in een val van lage groei, zegt de OESO, en
dat is een probleem. Want het maakt dat jongeren weinig vooruitzichten hebben en dat
ouderen dreigen een lager pensioen te krijgen. Dat is de diagnose, en dat is het makkelijke
stuk van de OESO-analyse. Maar een bruikbare oplossing om de groei substantieel op te
krikken heeft instelling niet meteen. Ze komt niet veel verder dan te zeggen dat de regeringen
begrotingsmaatregelen moeten nemen om de groei te verhogen, onder meer door de
investeringen op te drijven, en dat meer ambitieuze structurele hervormingen nodig zijn. Tja,
dat refreintje wordt al enkele jaren gezongen. Maar overheidsuitgaven verhogen is moeilijk
voor landen die het nu al lastig hebben de Europese begrotingsregels te respecteren. En
andere uitgaven schrappen om de overheidsinvesteringen te kunnen opdrijven levert
verliezers op en botst op weerstand. Meer ambitieuze structurele hervormingen? De Franse
socialistische regering probeert het door de arbeidswetgeving te versoepelen. Maar meteen
gaat het hele land plat. Ook over Belgié blaast de OESO koud en warm tegelijk. Aan de ene
kant stelt de instelling vast dat het beleid van loonmatiging weegt op het beschikbare inkomen
van de gezinnen en dat het een hypotheek legt op de economische groei. Maar aan de andere
kant stipt ze tevreden aan dat het verlagen van de arbeidskosten de jobcreatie stimuleert.
Enerzijds roept de OESO de overheden in ons land op de overheidsinvesteringen op te
drijven, in het bijzonder in de verkeersinfrastructuur. Anderzijds maant ze de regering aan de
gezondmaking van de overheidsfinancién voort te zetten omdat de Belgische staatsschuld
groter is dan het jaarlijkse bruto binnenlands product. Aan de ene kant roept ze op tot
belastingverminderingen voor de minst betaalde werknemers, aan de andere kant verwelkomt
ze een verhoging van de btw en de accijnzen. De verschillende aanbevelingen van de OESO
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vallen niet met elkaar te rijmen. Het bewijst dat er geen kant-en-klaar recept is om de
economie naar een hoger groeipad te tillen. Zo simpel is het niet. Want aan elke maatregel
zitten naast positieve ook negatieve effecten. De juiste ingrediénten combineren tot een groei-
ondersteunend beleid dat geen kwalijke neveneffecten heeft, is een kwestie van proberen en
blijven proberen.

Vragen:

In welke mate en waarom zijn lidstaten van de Europese Monetaire Unie vandaag gebonden
aan een strict begrotingsbeleid? Bespreek in uw antwoord:

a) Inhoud en motivatie van de begrotingsregels (overheidstekort en overheidsschuld)
in de Europese Monetaire Unie, zowel voor lidstaten die toetreden tot de EMU als
voor lidstaten die reeds deel uitmaken van de EMU.

b) Politieke discussie omtrent deze regels na de financieel-economische crisis in de
context van het stimuleren van economische groei.

Antwoord:

een relatief open vraag, waarin echter een aantal elementen zeker moeten worden vermeld.
Namelijk:

Antwoord A:

Voor toetreders: Maastricht criteria:

Inhoud:

Max. 3 % van BNP als tekort op de jaarlijkse begroting

Max. 60 % van BNP als overheidsschuld

Regels golden in het verleden, maar ook in de toekomst voor nieuwe EMU-leden.

Motivatie: algemeen gesproken: het verkleinen van economische heterogeniteit tussen de
EMU-landen om de kans op asymmetrische schokken te verkleinen (hier kan eventueel kort
verwezen worden naar de Optimale Muntzone Theorie). Echter: weinig tot geen economische
logica achter de exacte cijfers (3 % en 60 %): eerder ad hoc gekozen bij de opmaat van het
Verdrag van Maastricht. (2 p.)

Voor huidige EMU-leden: zelfde regels gelden in de jaarlijkse controle (excessive deficit
procedure). Initieel vastgelegd in het Stabiliteitspact (Maastricht): dit pact werd immers vaak
niet gerespecteerd: hoewel lidstaten die de criteria schenden (behoudens in uitzonderlijke
economische omstandigheden), kunnen worden gesanctioneerd, gebeurde dat in de praktijk
niet (0.a. omwille van het feit dat Duitsland in de eerste EMU-jaren de regels schond). (1 p.)

Na de crisis werd in de Fiscal Compact opnieuw mee nadruk gelegd op een sterke en ook
preventieve controle door de Europese Commissie op de begrotingen van de lidstaten. (1 p.)

Antwoord B: (4 p.)

Debat omtrent flexibelere begrotingsregels om de economie via budgettair beleid te
stimuleren in tijden van crisis.

Vs. De visie dat prijsstabiliteit de ultieme (en enige?) doelstelling is.

Een aantal zinvolle argumenten moeten in de bespreking worden opgenomen. Antwoord mag
geen foute economische argumenten bevatten.



Vraag 2: UK-Europa: 1-1?
(60 % van het puntentotaal van DEEL 2)

De afgelopen weken werd het publieke debat sterk gedomineerd door de discussie omtrent de
gevolgen van een mogelijke Brexit, de uittreding van het Verenigd Koninkrijk uit de
Europese Unie. Naar aanleiding van het referendum omtrent Brexit op 23 juni 2016 leverde
uw docent een bijdrage tot dit debat via een studie gepubliceerd in de Leuvense Economische
Standpunten (op 18 juni 2016). Hieronder vindt u een fragment uit deze studie omtrent de
Britse Pond-Euro wisselkoers. Beantwoord onderstaande vragen op basis van dit fragment en
de inzichten uit de cursus.

Fragment uit “Brexit: to be or not to be? Marco-economische implicaties voor Belgié”
(Leuvense Economische Standpunten nr. 2016/158 — auteur: Jan Van Hove)

(...) De Belgische economie zal een eventuele Brexit ook voelen via de financiéle markten.
Ten eerste merkt men sinds de aankondiging van het referendum over het EU-lidmaatschap
een aanzienlijke stijging van de volatiliteit in de wisselkoers van het Britse pond, in
vergelijking met de voorbije jaren. In figuur 6 vergelijken we de gemiddelde dagelijkse
volatiliteit in de Euro — Britse Pond wisselkoers in 2016 met de voorbije jaren. We stellen in
2016 een aanzienlijk hogere volatiliteit vast. Deze toegenomen volatiliteit is het gevolg van de
onzekerheid over de uitslag van het referendum, de politieke beslissingen na het referendum
en de eventuele economische reacties door multinationals, financiéle instellingen enz.
Volatiele wisselkoersen beinvioeden de reéle economie aangezien in handelstransacties
rekening moet worden gehouden met mogelijke wisselkoerswijzigingen. Via de grotere
volatiliteit op de wisselmarkt wordt dus de Brits-Europese en Brits-Belgische handel
afgeremd. De facto geldt het omgekeerde argument voor de invoering van de eenheidsmunt in
Europa. Door de intensiteit van de Brits-Belgische handel is de impact op Belgié groter dan
op andere EU-landen.

Ten tweede staat het Britse pond sinds de Brexit discussie duidelijk onder druk. Figuur 7
geeft aan dat het Brits pond geleidelijk, maar duidelijk verzwakt ten opzichte van de Euro
sinds begin 2016. Er is echter voorlopig geen sprake van een aanzienlijke depreciatie van het
Britse Pond. Dergelijk scenario volgt allicht bij een effectieve Brexit. Enerzijds zal
onzekerheid over de concrete gevolgen van een Brexit wegen op de waarde van het Britse
pond. De onderhandelingen tussen het Verenigd Koninkrijk en de Europese Unie zullen
allicht enkele jaren in beslag nemen. Anderzijds zal de Bank of England, de Britse centrale
bank, via een goedkopere munt trachten de Britse export, en daardoor de economische groei,
te stimuleren om de gevolgen van een moeilijkere toegang tot de EU-markt te verzachten.
Merk hierbij ook op dat de Bank of England minder dan de Europese Centrale Bank
gebonden is aan inflatiedoelstellingen. Dergelijke devaluatie kan dus worden beschouwd als
een competitieve devaluatie die de concurrentiepositie van EU-landen, inclusief Belgié, zal
verzwakken. Op deze manier wordt niet enkel de Belgische export naar het Verenigd
Koninkrijk afgeremd, maar zullen Britse exporteurs ook meer concurrentie veroorzaken voor
onze ondernemingen op de Belgische en Europese markten.

Figuur 6: Gemiddelde dagelijkse volatiliteit in de Euro-Britse Pond wisselkoers
in %, 2010- 2016



Bron:

berekeningen op basis van dagelijkse wisselkoersen Europese Centrale Bank (2016)

Figuur 7: Evolutie Dagelijkse Wisselkoers Britse Pond per Euro, januari-juni 2016
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Bron: Europese Centrale Bank (2016)

Het artikel wijst op een mogelijke actieve rol van de Britse centrale bank. Stel dat de
Britse centrale bank via een ingreep op het geldaanbod een depreciatie van het Britse
pond wil bekomen. Geef grafisch de effecten weer OP KORTE TERMIJN van een
dergelijk monetair beleid op de geldmarkt én wisselmarkt. Bespreek aan de hand van
de grafische voorstelling de impact van dit monetair beleid op de wisselkoers, de
geldhoeveelheid, de geldvraag en de opbrengst (in Britse ponden £). Definieer hierbij
de wisselkoers als Ege, conform aan de notatie uit de cursus. Geef uitdrukkelijk de
timing aan van de effecten, zowel in de grafiek als in uw uitleg.

Welke tegenreactie zou de Europese Centrale Bank OP KORTE TERMIJN kunnen
uitvoeren om het effect op de wisselkoers te neutraliseren. Leg opnieuw uit aan de
hand van een (afzonderlijke) grafische analyse voor de geld- en wisselmarkt (zelfde
setting en definities als in vraag 1a).

Bespreek in woorden (zonder grafische voorstelling) de effecten OP LANGE
TERMIJN van de wijziging in het Britse geldaanbod op de wisselkoers, de
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geldhoeveelheid, de geldvraag en de opbrengst. En leg uit waarom deze effecten zich
voordoen.

Antwoord:
1) 4p. -> 2 p. figuur + 2 p. uitleg

Effect van een Stijging in het Britse geldaanbod

Wisselkoers STAP 2
GEVOIG
EE/’€ ( l ) Pound
opbrengst
| S, 2
2
Et /e

Eé€ ______________________ x .
/ \ Verwachte Opbrengst euro

RZ R} L(RY) Opbrengst (in Pound)
Mk | |
Py : Effecten:
ME?2 STAP 1 (S;TA -Opbrengst in pond daalt
L e -Wisselkoers £/€ stijgt = POND deprecieert
Pyx t.o.v. de euro (let op formulering!)
-geldaanbod stijgt (logisch = uitgangspunt)
Britse reéle -geldvraag past zich aan aan geldaanbod om
geld-A/V evenwicht te bekomen in de geldmarkt

2) 4p. -> 2 p. figuur + 2 p. uitleg
De ECB kan eveneens een stijging van het geldaanbod uitvoeren.
Resultaat: effect op wisselkoers geneutraliseerd — MAAR: ook andere effecten: zie figuur.




Effect van een Stijging in het Europese Geldaanbod

Wisselkoers

Eg/e Pond
opbrengst
1 L
E
EZE Verwachte Opbrengst euro
E£l€ \
R; L(RY) Opbrengst (in £)
My
2 » Stijging in Europese geldaanbod
ik 1 (idem daling euro intrestvoet)
* Pond apprecieert t.o.v. euro: dus
inderdaad COMPENSATIE t.o.v.
eerdere stijging in Britse
Britse reéle geldaanbod en de pond-depreciatie
geld-A/V * GEEN effect op de Britse geldmarkt!
3)4Dp.

Belangrjke verschil tussen korte en lange termijn: Op lange termijn geldt dat een toename in
het geldaanbod, ceteris paribus, leidt tot een proportionele toename in het prijsniveau.
Prijzen, lonen etc. passen zich dus aan om een nieuwe marktevenwicht te bereiken. Versus:
op korte termijn zijn prijzen rigide, dus zijn flexibel. De aanpassing op lange termijn gebeurt
om opnieuw een volledige benutting van productiefactoren te bekomen. (2 punten)

Op lange termijn heeft verandering in het geldaanbod een impact op prijsniveau o.w.v.:

— Excess-vraag naar output en arbeid, omwille van het expansieve effect van
een toename in het geldaanbod

— Inflatieverwachtingen bv. via loononderhandelingen
— Stijging in prijzen van grondstoffen en materialen
Op lange termijn worden daarom de effecten van de Kkorte termijn omgekeerd (zie

onderstaande figuur ter verduidelijking — figuur moet NIET worden toegevoegd in antwoord).
(bespreking effecten: 2 punten):

- De wisselkoers keert opnieuw naar het initiéle evenwicht (omkering van “exchange
rate overshooting”). (bovenste deel figuur)
- Ook geldmarkt keert terug naar het initiéle evenwicht (onderste deel figuur).
Mogelijke toevoeging in antwoord (niet fout, maar niet expliciet gevraagd):

e Een verandering in het geldaanbod zal GEEN effect hebben op de lange-termijn
intrestvoet en reéle output.



Illustratie: lancering nieuwe munteenheid, bv. nieuwe Turkse lira, nieuwe
munteenheid in een ontwikkelingsland

— Gewoon een DELING door een getal om de “inflatie” in de valuta weg te
werken.

— GEEN impact op de reéle economie.
— Toename in het geldaanbod heeft op lange termijn hetzelfde effect.
Conclusie: Een permanente toename in het geldaanbod leidt tot een proportionele

toename in het lange-termijn prijsniveau wanneer de economie initieel de
productiefactoren volledig benut.



