
Een Europese p a r a l l e l l e munt 

In ! e i r t i n g 

1, Evenals i n het rapport Spierenburg wordt h i e r uitgegaan van de 
w e n s e l i j k h e i d van een verdere uitbouw van de Europese samen­
werking. Plet i s v o l s t r e k t l o g i s c h dat d a a r b i j hetgeen reeds tot 
stand i s gebracht, d.w.z. de economische en monetaire samenwer­
king, a l s uitgangspunt wordt gekozen. Be i n s t e l l i n g van een munt­
unie vormt een n a t u u r l i j k e focus voer de verdere samenwerking 
op deze gebieden. De d o e l s t e l l i n g van de l i d s t a t e n om te s t r e v e n 
naar een EMU schept bovendien een bepaald p e r s p e c t i e f , dat de 
noodzaak d u i d e l i j k maakt van een nieuwe dynamiek en nieuwe ont­
w i k k e l i n g e n , ook op andere t e r r e i n e n . Om die reden moet de munt­
unie a l s d o e l s t e l l i n g eveneens w e n s e l i j k worden geacht

# 

2. Op grond van de t e l e u r s t e l l e n d e e r v a r i n g e n met het etappen-
plan voor de EMU, z o a l s neergelegd i n het rapport Werner, be-

• p l e i t de Commissie Spierenburg het aangaan van harde v e r p l i c h ­
tingen met f a t a l e d a t a op een a a n t a l c o n c r e t e , z o v e e l mogelijk 
r e c h t s t r e e k s o p e r a t i o n e l e punten van h e t economisch b e l e i d 
( t o e l a a t b a r e omvang van de n a t i o n a l e b e g r o t i n g s t e k o r t e n , s t i j ­
gingstempo o v e r h e i d s u i t g a v e n en s o c i a l e v e r z e k e r i n g e n , l i q u i ­
d i t e i t s c r e a t i e , r e g l e m e n t e r i n g i n t r a - k a p i t a a l v e r k e e r , e x t e r n 
monetair b e l e i d ) . Deze benadering, het aangaan van harde 
v e r p l i c h t i n g e n , wordt h i e r onderschreven. De muntunie kan n i e t 
zonder vergaande overdracht van bevoegdheden op v i t a l e onder­
delen van het onderliggende economisch b e l e i d worden g e r e a l i ­
seerd. De data waarop de f a t a l e v e r p l i c h t i n g e n kunnen worden 
aangegaan i s een k w e s t i e van p o l i t i e k oordeel en p o l i t i e k e keuze. 

3. Op korte t e r m i j n i s r e a l i s a t i e van de muntunie, z o a l s be­
schreven in het r a p p o r t S p i e r e n b u r g , n i e t m o g e l i j k . 
Het instrument van w i s s e l k o e r s a a n p a s s i n g kan n i e t worden gemist 
zolang de inkomens- en p r o d u k t i v i t e i t s o n t w i k k e l i n g e n i n de d e e l ­
nemende landen onvoldoende p a r a l l e l lopen. 

Voorkomen moet worden dat een o n r e a l i s t i s c h b e s l u i t wordt geno­
men dat t . z . t . moet worden t e r u g g e d r a a i d , hetgeen wederom 
(evenals b i j BMU-etappenplan) tot malaise op d i t gebied zou 
1 eiden. 
Als t u s s e n o p l o s s i n g , a l s aanloopfase naar de muntunie wordt 
daarom gekozen voer de i n v o e r i n g van een Europese p a r a l l e l l e 
munt, de Euro, naast de bestaande n a t i o n a l e v a l u t a ' s . De moge­
l i j k h e i d tot aanpassing van de w i s s e l k o e r s e n binnen Europa 
b l i j f t daarbij gehandhaafd. Deze p a r a l l e l l e munt moet d u i d e l i j k 
in het p e r s p e c t i e f van de muntunie worden gez i e n en vormt 
hiervoor geen a l t e r n a t i e f . 
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D e f i n i t i e van de Euro 

4. Euro's z i j n rentedragende schuldbewijzen aan toonder, afgegeve: 
door het Europese Fonds voor Monetaire Samenwerking (EFMS) aan 
Europese c e n t r a l e banken en v o o r l o p i g a l l e e n tegen onvoorwaardelijke 
overdracht van i n t e r n a t i o n a l e reserves ( d o l l a r s , I MF-positieB, 
SDR's en eventueel g o u d ) 2 ' Banken kunnen Euro's aanhouden, t e r w i j l 
p a r t i c u l i e r e n Eurotegoeden b i j handelsbanken kunnen hebben. 

5 # De Euro wordt g e d e f i n i e e r d a l s een pakket van Europese v a l u t a ' s . 
De rekeneenheid voor het Europese Ontwikkelingsfonds kan h i e r b i j 
a l s voorbeeld dienen» I n deze Europese rekeneenheid z i j n de g e ­
wichten van de v a l u t a ' s i n het pakket een we e r s p i e g e l i n g van de 
gemiddelde b r u t o n a t i o n a l e produkten en de resp. aandelen i n de 
intra-communautaire handel van de deelnemende EEG-landen gedurende 
de l a a t s t e 5 j a a r . De waarde van deze Euro i s g e l i j k aan 
DM 0.828 + £ s t e r l i n g 0,0885 + FF 1,55 + L i t . 109 + H f l . 0,286 + 
FB 3.66 + F.Lux 0,14 + Dkr. 0,21? + £ I r l . 0,00759. 
De definiëring van de Euro a l s pakket van v a l u t a ' s h e e f t t o t 
gevolg dat de marktwaarde ervan een gewogen gemiddelde i s van 
de o n d e r l i n g e koersverhoudingen. D i t l e i d t e r t o e , dat de 
d a g e l i j k s e f l u c t u a t i e s tussen de n a t i o n a l e v a l u t a ' s en de 
Euro k l e i n e r z u l l e n z i j n dan de f l u c t u a t i e s tussen de n a t i o n a l e 
v a l u t a ' s o n d e r l i n g . 
De aanwezigheid van 6 s l a n g v a l u t a ' a i n de Euro, die o n d e r l i n g 
vaste w i s s e l k o e r s e n handhaven, g e e f t de Euro een e x t r a s t a b i e l 
k a r a k t e r . 

C r e a t i e van Euro's 

6. De Euro i s vanaf het begin verhandelbaar p a p i e r . Het i s dus u i t ­
d r u k k e l i j k n i e t a l l e e n een numéraire. De behoefte om Euro's 
( c . q . Eurotegoeden) a l s b e t a a l m i d d e l t e gebruiken wordt ingegeven 
door de wens om k o e r s r i s i c o • s zoveel m o g e l i j k t e ve r m i j d e n , I n 
par. 5 i s u i t e e n g e z e t dat de Euro d a a r i n kan v o o r z i e n , 

7. Teneinde de u i t g i f t e van Euro's m o g e l i j k t e maken d i e n t a l l e r ­
e e r s t de p o l i t i e k e b e s l i s s i n g t e worden genomen, dat het EFMS 
be r e i d moet z i j n o n g e l i m i t e e r d i n t e r n a t i o n a l e monetaire reserves 
van aangesloten c e n t r a l e banken t e kopen tegen de m a r k t p r i j s i n 
Euro's en de c e n t r a l e banken t e k r e d i t e r e n i n Euro ' s , 

8 # Euro's ontstaan wanneer een c e n t r a l e bank v r i j w i l l i g i n t e r n a ­
t i o n a l e r e s erves, tegen marktkoersen, b i j het EFMS omzet i n Euro's, 
V e r k r i j g i n g van Euro's tegen overdracht van n a t i o n a l e v a l u t a ' s 
moet i n eers t e i n s t a n t i e worden afgewezen omdat d i t zou neer­
komen op k r e d i e t v e r s t r e k k i n g door het Fonds en dus zou l e i d e n 
t o t n e t t o - r e s e r v e c r e a t i e . De c e n t r a l e banken z u l l e n i n t e r n a t i o ­
nale reserves omzetten i n Euro's i n d i e n en voorzover z i j behoefte 
hebben aan Euro's (a) om t e voldoen aan een vraag naar Euro's van 
de z i j d e van de handelsbanken, ( b ) om t e kunnen beschikken over 
Euro's voor a k t i e v e i n t e r v e n t i e i n de n a t i o n a l e v alutamarkt. 
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1 'Overdracht van de l a a t s t e d r i e reserve-componenten roept een 
aantal technische problemen op, die echter oplosbaar z i j n . H i e r 
wordt v o l s t a a n met het onderkennen van deze problemen. 



9. De handelsbanken kopen Euro's op de nationale valatamarkt
# 

De behoefte aan üuro's van deze kant ontstaat indien en voor­
zover de p a r t i c u l i e r e sector in Euro's contracteert en dua 
behoefte k r i j g t aan Eurotegoeden. De aankoop van Euro'8 door 
de handelsbanken geschiedt tegen a f g i f t e van nationale 
v a l u t a ' s . De aldus verkregen Euro's vórmen onderdeel van de 
aktiva van de handelsbanken, waar tegenover p a r t i c u l i e r e n te­
goeden in Euro's kunnen aanhouden. 

1n t e rve n t i e b e l e i d 

10. Ten aanzien van de r o l van de Euro a l s interventiemiddel dient 
een d u i d e l i j k onderscheid te worden gemaakt tussen 
(a) de s i t u a t i e waarin het valutapakket van de Euro i s samen­

gesteld u i t e n e r z i j d s valuta's die onderling vaste w i s s e l ­
koersverhoudingen handhaven (de slangvaluta's) en ander­
z i j d s valuta's die v r i j zweven| 

(b) de s i t u a t i e waarin a l l e v aluta's in d i t valutapakket onder­
l i n g vaste maar aanpasbare wisselkoersverhoudingen handhaven, 
eventueel met geringe fluctuatiemarges. 

. Daarnaast dienen te worden onderscheiden e n e r z i j d s i n t e r ­
venties in EEG-valuta's en anderzijds i n t e r v e n t i e s i n n i e t -
EEG-valuta's (m.n. de d o l l a r ) . 

11. De c r e a t i e van Euro's i n de huidige s i t u a t i e impliceert dat de 
waarde van de Euro i n de nationale valuta's continu verandert. 
Dit i s het gevolg van het f e i t dat een aantal valuta's i n het 
Euro-pakket (bv. £ s t e r l i n g ) geen vaste koersverhouding heeft 
met de overige v a l u t a ' s . Een depreciatie van het £ s t e r l i n g ver­
mindert de waarde van de Euro, uitgedrukt i n a l l e overige valuta's 
Momenteel z i j n de Engelse monetaire a u t o r i t e i t e n n i e t bereid 
door i n t e r v e n t i e s een d e r g e l i j k e depreciatie van het £ s t e r l i n g 
te voorkomen. I n t e r v e n t i e i n Euro's t e r s t a b i l i s e r i n g van de 
valuta-waarde van de Euro i s dan n i e t mogelijk. Immers, d i t zou 
de i n t e r v e n t i e l a s t e e n z i j d i g leggen b i j de slanglanden. 
Het slangmechanisme b l i j f t echter wel bestaan. De slanglanden 
interveniëren i n eikaars valuta's om de marge van 2T$> te hand­
haven. Verrekening van s a l d i die voortvloeien u i t deze i n t e r ­
venties kunnen dan eventueel leiden tot toeneming van de Euro-
vorderingen van de krediteurlanden op het EFMS. Het zweven van 
enkele EEG-valuta's heeft ook gevolgen voor de dollarwaarde 
van de Euro. Dit betekent dat het evenmin mogelijk i s d.m.v. 
inte r v e n t i e s een bepaald beleid t.a.v. de koersverhouding tussen 
de Euro en de d o l l a r te voeren. De verantwoordelijkheid voor 
de koersverhouding tussen de EEG-valuta's en niet-EEG-valuta's 
b l i j f t in d i t stadium nog voorbehouden aan de nationale centrale 
banken» 



12, Op het moment dat de economische ontwikkelingen i n de v e r s c h i l l e n d 
landen voldoende p a r a l l e l lopen kunnen ae a u t o r i t e i t e n van de 
l i d s t a t e n met thans nog i n d i v i d u e e l zwevende val u t a ' s de "be­
s l i s s i n g nemen hun wisselkoersen t. o . v . de slangvaluta's t e 
f i x e r e n ( s p i l k o e r s e n met geringe f l u c t u a t i e m a r g e s ) . De waarde 
van de Euro i n n a t i o n a l e v a l u t a ' s i s dan eveneens g e f i x e e r d . 
Teneinde de f l u c t u a t i e m a r g e s n i e t t e o v e r s c h r i j d e n interveniëren 
de n a t i o n a l e c e n t r a l e banken i n Euro's, 
I n d i e n de spanningen tê groot worden kunnen de s p i l k o e r s e n worden 
aangepast. Voor deze aanpassing i s toestemming nodig volgens een 
nader u i t t e werken communautaire procedure» Het f i x e r e n van de 
onder l i n g e koersverhoudingen betekent dat ook kan worden overge­
gaan t o t een communautair b e l e i d t . a . v , de koersverhouding tussen 
de Euro en de d o l l a r . Deze koersverhouding wordt door het EFMS 
beïnvloed v i a i n t e r v e n t i e s i n Euro's. De n a t i o n a l e c e n t r a l e 
banken mogen nu n i e t meer i n d o l l a r s i n t e r v e n i e r e n . A r b i t r a g e 
door de handelsbanken z o r g t ervoor dat de koersverhouding van 
de n a t i o n a l e v a l u t a t o t de d o l l a r op de n a t i o n a l e valutamarkt 
c o n s i s t e n t i s met de beïnvloedbare koersverhouding van de n a t i o ­
nale v a l u t a t o t de Euro, 

Financiële aspecten van het Fonds 

13, Het Fonds vergoedt r e n t e op de Euro-tegoeden d i e de n a t i o n a l e 
c e n t r a l e banken b i j haar aanhouden. Deze r e n t e i s g e l i j k aan het 
gemiddeld rendement op de ingebrachte r e s e r v e s , 

1 4 » Koerswinsten en - v e r l i e z e n van het Fonds op de reserves worden 
geboekt op de reserve van het Fonds, c.q. over de l i d s t a t e n 
v e r d e e l d volgens een nader t e bepalen s l e u t e l . 

O r g a n i s a t i e van h e t Europese Monetaire Fonds 

15. De c r e a t i e van Euro's door het EFMS draagt e r t o e b i j dat deze reeds 
bestaande i n s t e l l i n g metterdaad u i t g r o e i t t o t de nucleus van een 
systeem van Europese c e n t r a l e banken, naar het beeld van h e t 
Amerikaanse Federal Reserve Cystem. 

16. Het Fonds wordt bestuurd door de gouverneurs van de n a t i o n a l e cen­
t r a l e banken. De stemverhouding i n de Raad van Bestuur wordt be­
paald door de gewichten die de v e r s c h i l l e n d e EEG-valuta's i n de 
Euro-basket hebben. Een stemverhouding, gebaseerd op de hoeveelheid 
i n t e r n a t i o n a l e reserves die een c e n t r a l e bank h e e f t i n g e w i s s e l d , 
komt n i e t i n aanmerking aangezien deze aan voortdurende w i j z i g i n g 
onderhevig z i j n , 

17. De hu i d i g e s t a t u t e n van het EFMS z u l l e n i n d j e z i n moeten worden 
aangepast, dat liet Fonds Euro's, zoals eerder g e d e f i n i e e r d , kan 
uitg e v e n aan de Europese c e n t r a l e banken. Tevens z u l l e n v o o r z i e ­
ningen moeten worden opgenomen die r i c h t l i j n e n geven voor het be­
heer van de ingebrachte i n t e r n a t i o n a l e reserves. 
I n een l a t e r stadium, wanneer het Fonds gaat interveniëren en k r e ­
d i e t e n v e r s t r e k k e n , z u l l e n , v i a een op te s t e l l e n Europese bankwet, 
de bevoegdverdelingen Fonds-Raad ( a a n w i j z i n g s r e c h t ) en Fonds-
n a t i o n a l e c e n t r a l e banken moeten worden geregeld. 



18. De i n v o e r i n g van de Euro maakt het mo g e l i j k het begin van een 
Europese munt te ont w i k k e l e n , onder handhaving van de m o g e l i j k ­
heid t o t aanpassing van de wisselkoersen binnen Europa, 

19. Er wordt een begin gemaakt met een s t e l s e l van Europese c e n t r a l e 
banken met het EFMS a l s overkoepelend orgaan. 

20. De p a r t i c i i l i e r e s e c t o r h e e f t b e l a n g s t e l l i n g voor i n t e r n a t i o n a l e 
c o n t r a c t e n i n een Europese rekeneenheid a l s a l t e r n a t i e f voor 
n a t i o n a l e v a l u t a ' s of de d o l l a r . Zodra de m o g e l i j k h e i d wordt ge­
boden Euro-tegoeden b i j handelsbanken aan t e houden vormt de Euro 
een i n t e r e s s a n t e v e r v a n g i n g s m o g e l i j k h e i d voor de E u r o - d o l l a r . 

P o l i t i e k e betekenis 

21 . De v r i j w i l l i g e p o o l i n g van reserves dwingt t o t een communautair 
beheer van deze r e s e r v e s . 

Wanneer z i c h binnen de EEG geen i n d i v i d u e e l zwevende v a l u t a ' s meer 
bevinden, worden de externe wisselkoersverhoudingen op communautai: 
niveau bepaald. I n t e r n e wisselkoersaanpassingen kunnen a l l e e n nog 
p l a a t s v i n d e n na toestemming van le t EFMS. 

23. Het n a t i o n a l e w i s s e l k o e r s b e l e i d wordt op den duur geheel, g e r i c h t 
op de verhoudingen binnen de Europese gemeenschap ( i n t e r v e n t i e s 
a l l e e n i n E u r o ' s ) , De geschetste procedure dwingt t o t een commu­
n a u t a i r e b e s l u i t v o r m i n g t . a . v . de w i s s e l k o e r s van de Euro tegen­
over de externe v a l u t a ' s (met name de d o l l a r ) . 

Verdere o n t w i k k e l i n g e n 

24. Teneinde de n o o d z a k e l i j k e beleidscoördinatie n i e t te doorkruisen 
worden i n het stadium, waarin i s overgegaan t o t vaste s p i l k o e r s e n , 
ook de extra-communautaire k r e d i e t l i j n e n (bv. IMF) aan communau­
t a i r e voorwaarden onderwerpen. 
De k r e d i e t v e r l e n i n g v e r l o o p t dan geheel volgens de EEG-lijn en 
i s i n a l l e g e v a l l e n c o n d i t i o n e e l , d.w.z. gebonden aan voorwaarden 
t . a . v . het economisch b e l e i d van de betrokken l i d s t a t e n . 
I n d i e n voldoende beleidscoördinatie i s verkregen zodat de economi­
sche o n t w i k k e l i n g i n de l i d s t a t e n voldoende p a r a l l e l l o o p t en 
onderlinge wisselkoersaanpassingen n i e t meer p l a a t s v i n d e n i s 
i n f e i t e een muntunie o n t s t a a n . 


