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Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking.

Op basis van de in het rapport Werner en het rapport
Ansiaux ontwikkelde gedachten over een Europees Fonds voor
Monetaire Samenwerking nodigde de Raad van de Europese Ga-
meenschappen in de resolutie van 22 maart 1971 het Monetair
Comitd en het Comité van Presidenten van de Centrale banken
uit v68r 1 juli 1972 een verslag op te stellen over de orga=
nisatie, de taken en de statuten van een Europees Fonds voor
Monetaire Samenwerking, welk Fonds in een later utadi}m deel
zou moeten uitmaken van het in het kader van de economische
en monetaire unie te vormen communautaire stelsel van ben=
trale banken. In de resolutie van de Raad van 21 maarﬁ 1972
inzake de toepassing van de resolutie van 22 maart 1971 werd
dit verzoek herhaald. Een daarop door de beide Gomith's ge-
1) heeft begin juni terzakoﬂ\

con:rapport uitgebracht, op basis waarvan de genoemde }

- Comité's v68r 1 juli a.s. hun verslag man de Raad en de f }

Commissie gzullen opstellen. [ \

Van essentieel belang bij de discussie over een Fond:s
is, dat dit wordt gezien als de voorloper van het communau=-
taire systeem van centrale banken, dat te zijner tijd dae}
zal moeten uitmaken van een == voltooide =- economiache en
monetaire unie, zoals dit ook tot uitdrukking werd gebfichﬁ
in het rapport-Werner en de resolutie van 22 maart 1971.

/
Zonder het perspectief van de economische en monetaire unie’

XA
met een communautair stelsel van centrale banken 1l,ﬂ. ide \

van een Fonds niet zinvol. r

|
Hoewel een Fonds pas noodzakelijk is in een gevorderd
stadium van de overgangsfase naar de economische en mone-

/
taire unie, heeft men het niettemin nodig geoordeeld de /
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eventuele oprichting van een dergelijk Fonds reeds in de

'1oop van de eerste etappe mogelijk te maken (resolutie

22-3-1971, punt III.8). 1In dit verband zij er overigens
op gewezen, dat het economische unificatie-proces uiter-
aard gelijke tred zal moeten houden met de monetaire sen-
making. Zou de monetaire integratie vooruit gaan lopen
dan zouden economische onevenwichtigheden guauon de lid=-
staten met menetaire middelen kunnen wordeh overbrugd mid-
dels toenemende == al dan niet automatische =« kredieten.
Dit zou de drang tot economische beleidscodrdinatie kunnen

verminderen, waardoor de ontwikkelihg naar de EMU zou wor-

den vertraagd.

Van Nederlandse en ook van Duitse gzijde is in de werk-
groep -danook stelling genomen tegen een uitbreiding van on-
conditionele kredietmogelijkheden in het kader van het Fonds
boven de thans reeds bestaande kredietfaciliteiten. Ruimere
kredietmogeli jkheden zullen, indien daaraan in de toekomst

- behoefte zal blijken te bestaan, tenminste zodanig moeten

worden geconditioneerd, dat ze het acoﬁomiach integratie=

proces bevorderen. Kredieten waarvan de noodzaak voortvliceit

uit een gebrek aan economische beleidscoordinatie moeten

worden veorkomen,.

De vraag doet zich nu voor welke taken het Fonds in
de overgangsfase, waarin het Fonds dus nog niet noodzake-

lijk is, op zinvolle wijze zou kunnen gaan vervullen.

== In de eerste plaats kan hierbij worden gedacht aan de
funktie ven agent, belast met het verzamelen en distri-
bueren van alle gegevens, die van belang zijn voor de
onderlinge afstemming van het in het kader van de marge=
vernauwing door de centrale banken te voeren inter-

ventiebeleid op de valutamarkten. In dit verband kan

voorts worden gedacht aan het onderheuden van inferma-
tieve contacten met derde landen, die gich bij de marge-

vernauwing aansluitens



In de tweede plaats zouden via het Fondas de financie-

7iu ring en afwikkeling van de saldi voortvloeiende uit de

interventie op de valutamarkten in het kader van de
margevernauwing, welke thans langs bilaterale weg
plaatsvinden, kunnen worden gemultilateraliseerd, dwz,
dat de bilaterale vorderingen en schulden worden omge-
get in vorderingen en'achulden op het Fonds, Dit zou
een niet onbelangrijk voordeel kunnoﬂ hebben. Volgens
de huidige afspraken zal de afwikkeling van de saldi
moeten plaatsvinden op basis van de reservesamenstel-

ling van de debiteur. De krediteur is wat de aard

van de reserves waarin hij betaling verkrijgt dus afhan-
kelijk van de reservesamenstelling van de debiteur,

wiens valuta hij toevallig heeft moeten steunen, In
geval van multilateralisering van de vorderingen en
echulden zal de toevalsfaktor kleiner worden, omdat dan
de krediteuren betaling ontvangen volgens de reserve=-
samenstelling van alle debiteuren tezamen,

.Ovorigonn moet worden opgemerkt, dat dit voordeel in

de praktijk slechts zal optreden bi] vfij lange krediet=
termijnen en/of aanzienlijk nauwere communautaire wissel=-
koersmarges, aangezien anders de waarschijnlijkheid van
verschillende debiteur-crediteurposities gering is. Tegen
langere krediettermijnen bestaan, zoals reeds werd opge-

merkt, overwegende bezwaren,

Multilateralisering via het Fonds van schulden en vor-
deringen voortvloeiende uit de margevernauwing maakt
uiteraard de invoering van een rekeneenheid noodzakeli jk.

In de derde plaats zou het mechanisme voor monetaire
bijstand op korte termijn in het Fonds kunnen worden
geincorporeerd, waarbij dan de (bilaterale) vorderin-
gen en schulden uit hoofde van trekkingen op het mecha-
nisme de vorm zouden krijgen van schulden en vorderin=-
gen op het Fonds, Opgemerkt zij, dat een inbouw van
het korte kredietmechanisme in het Fonds tezamen met
de in het kader van de margevernauwing voorziene kre-
dietmogeli jkheden veorshands niet mag leiden tot een
(noemenswaardige) uitbreiding (zowel wat omvang als
tijdsduur betreft) van de thans bestaande krediet=-
mogeli jkheden, omdat deze noch wenselijk noch nood-
zakell jk is.
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Daarnaast kan het Fonde == in een later stadium ==
een rol spelen bij de pooling van reserves. De pooling van

reserves kan om verschillende redenen worden nageatreefd @

- Er kan uniformiteit in de verrekeningen worden gebracht,
Hoewel de debiteuren overeenkomstig de samenstelling vean
hun reserves blijven betalen, is de samenstelling van de
reserves waarin de krediteuren betaling verkrijgen ateeds

uniform.

- Voorts kan het risico verbonden aan dollar-interventies,
gowel die om de "slang" binnen de "tunnel" te houden,
als die om de "slang'" op grond van een gemeenschappeli ik

besluit op een bepaald niveau binnen de tunnel te mtn-
biliseren, over de lid-staten worden gespreid door de

interventien via het Fondé te leiden.
i
== Tenaslotte kan de samenvoeging van de reserves ook wor=-

dén gezien als een doel op zich, als een eerste stap
naar de eindfase van de economische en monetaire unie,

woaarin alle repserven door het communauntaire systeem

van centrale banken zullen worden beheerd. Zulk een
samenvoeging van reserves zal uiteraard slechts kunnen
plaatsvindon nadat het beheer daarvan, gowel aln het

== oconditionele == beroep daarop door de lid-staten in

geregeld.
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Langs de hiervoor pangegeven weg zou het Fondms een go=

kunnen doormaken tot het uiteindelijk bij

leidelijke groei
taire

rwezenli jking van de economische en mone

de volledige ve
entrale

unie zou overgaan in het communautaire systeem van ©

dat de verantwoordelijkheid voor het monetai
op gzich zal nemefn.

be~
banken, re

leid in de econemische en monetaire un}.
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Van groot belang ie, dat naarmate aan het Fonds grotere

. bevoegdheden zullen worden gegeven, rorg wordt gedragen voor

de ontwikkeling van adequate besluitvormingeprocedures,
gulks met name om te bereiken, dat de Raad haar politiesks
verantwoordeli jkheid veor het beleid van het Fonds, dat on-

der het beheer van het Comit8 van Presidenten van de Cen-

trale banken zal staan, zal kunnen waarmaken,

(]

Met betrekking tot de discussies in de werkgroep zi]

_j tenslotte nog opgemerkt, datfde‘meningnverachillen zich

in belangrijke mate concentreerden rond het vraagstuk van
de kredieten en de aamenvoeging van de reserves (eigen
middelen van het Fonds). flf

Ten aanzien van het oerq%genoomdo punt werd met name
van Nederlandse en Duitse zijhé betoogd, dat de creatie
van-.een Fonds niet tot verruiming vanronconditionele kre=

dietmogeli jkheden mag leiden. Door de experts van een

. aantal andere landen, met name Belgie, Frankrijk, Italis

en Engeland werd verlenging VIn de krodicttormijncn.

.H !

welke nodig zou ziJn om de mPltilaternliaaring meer tot
gijn recht te laten komen, niet bozuaarlijk geacht.

Ten aanzien van de pooﬁing van reserves stelden in
het bijzonder de vertegenwoordigjra van de 1ankatgenoemdo
landen zich positief op, met nam \Pmdnt gij va mening
gijn, dat pas werkelijk van een Fo dn sprake is

dit over eigen middelen beschikt. }
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Dres A. leal. (Neﬂ Bank)
Drs G. de Hnn 1nanoien)
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