Een kuropese parallelle munt

Inleiding

1. Bvenals in het rapport Spierenburg wordt hier uitgegaan van de
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wenselijkheid van een verdere uitbouw van de Europese sBamene
werking., Het is volstrekt logisch dat daarbij hetgeen reeds tot
stand is gebracht, d.w.z. de economische en monetaire samenwvere
king, als uitgangspunt wordt gekozen. De instelling van een munte
unie vormt een natuurlijke focus vocr de verdere samenwerking

op deze gebieden. De doelstelling van de lidstaten om te streven
naar een EMU schept bovendien eentepaald perspectief, dat de
noodzaak duidelijk maakt van een nieuwe dynamiek en nieuwe ont-
wikkelingen, ook op andere terreinen., Om die reden moet de munt=
unie als doelstelling eveneens wenselijk worden geacht,

Op grond van de teleurstellende ervaringen met het etappen-
plan voor de EMU, zoals neergelegd in het rapport Werner, be=-

- pleit de Commissie Spierenburg het aangaan van harde verplich=-

tingen met fatale data op een aantal concrete, zoveel mogelijk
rechtstreeks operationele punten van het economisch beleid
(toelaatbare omvang van de nationale begrotingstekorten, stij=-
gingstempo overheidsuitgaven en sociale verzekeringen, liqui=-
diteitscreatie, reglementering intra-kapitaalverkeer, extern
monetair beleid)., Deze benadering, het aangaan van harde
verplichtingen, wordt hier onderschreven, De muntunie kan niet
zonder vergaande overdracht van bevoegdheden op vitale onder-
delen van het onderligsende economisch beleid worden gereali-
seerd, De data waarop de fatale verplichtingen kunnen worden
aangegaan is een kwestie van politiek oordeel en politieke keuze,

Op korte termijn is realisatie van de muntunie, zoals be=
schreven in het rapport Spierenburg, niet mogelijk.

Het instrument van wisselkoersaznpassing kan niet worden gemist
zolang de inkomens-~ en produktiviteitsontwikkelingen in de deel=-
nemende landen onvoldoende parallel lopen,

Voorkomen moet worden dat een onrealistisch besluit wordt geno-
men dat t.z.t, moet worden teruggedraaid, hetgeen wederom
(evenals bij EMU-etappenplan) tot malaise op dit gebied zou
leiden,

Als tussenoplossing, als aanloopfase naar de muntunie wordt
dasrom gekozen voor de invoering van een BEuropese parallelle
munt, de Euro, naast de bestaande nationale valuta's. De moge-
1ijkheid tot aanpassing van de wisselkoersen binnen Europa
blijft daarbij gehandhaafd., Deze parallelle munt moet duidelijk
in het perspectief van de muntunie worden gezien en vormt
niervoor geen alternatief,



Definitie van de Euro

4, Euro's zijn rentedragende schuldbewijzen aan toonder, afgegeven

De

door het Europese Fonds voor Monetaire Samenwerking (EFMS) aan
Lurcpese centrale banken en voorlopig alleen tegen onvoorwaardelijke
overdracht van internatio?ale reserves (dollars, IMF-posities,

SDR's en eventueel goud)l’ Banken kunnen Euvro's aanhouden, terwijl

particulieren Burotegoeden bij handelsbanken kunnen hebten,

De Eurc wordt gedefinieerd als een pakket van Europese valuta's,
De rekeneenheid voor het EgroPese Ontwikkelingsfonds kan hierbij
als voorbeeld dienen, In deze Europese rekeneenheid zijn de ge=
wichten van de valuta's in het pakket een weerspiegeling van de
gemiddelde bruto nationale produkten en de resp. aandelen in de
intra=communautaire handel van de deelnemende EEG-landen gedurende
de laatste 5 jaar., De waarde van deze Euro is gelijk aan

DM 0,828 + £ sterling 0,0885 + FF 1,55 + Lit, 109 + Hf1l, 0,286 +
FB 3,66 + F,Lux 0,14 + Dkr, 0,217 + £ Irl, 0,00759,

De definiéring van de Euroc als pakket van valuta's heeft tot
gevelg dat de marktwaarde ervan een gewogen gemiddelde is van
de onderlinge koersverhoudingen, Dit leidt ertoe, dat de

- dagelijkse fluctuaties tussen de nationale valuta's en de

Buro kleiner zullen zijn dan de fluctuaties tussen de nationale
valuta's onderling.

De aanwezigheid van 6 slangvaluta's in de Euro, die onderling
vaste wisselkoersen handhaven, geeft de Euro een extra stabiel
karakter, :

Creatie van Euro's

6.

Te

De Euro is vanaf het begin verhandelbaar papier, Het is dus uit=
drukkelijk niet alleen een numéraire. De behoefte om Euro's

(c.qs Burotegoeden) als betaalmiddel te gebruiken wordt ingegeven
door de wens om koersrisico's zoveel mogelijk te vermijden., In
par., 5 is uiteengezet dat de Euro daarin kan voorzien,

Teneinde de uitgifte van Euro's mogelijk te maken dient aller=
eerst de politieke beslissing te worden genomen, dat het EFMS
bereid moet zijn ongelimiteerd internationale monetaire reserves

- van aangesloten centrale banken te kopen tegen de marktprijs in

Euro's en de centrale banken te krediteren in Euro's.

Euro's ontstaan wanneer een centrale bank vrijwillig interna=- ‘
tionale reserves, tegen marktkoersen, bij het EFMS omzet in Euro's,
Verkrijging van Euro's tegen overdracht van nationale valuta's

moet in eerste instantie worden afgewezen omdat dit zou neer=-

komen op kredietverstrekking door het Fonds en dus zou leiden

tot netto=reservecreatie, De centrale banken zullen internatio-

nale reserves omzetten in Euro's indien en voorzover zij behoefte
hebben aan Euro's (a) om te voldoen aan een vraag naar Euro's van

de zijde van de handelsbanken, (b) om te kunnen beschikken over
Euro's voor aktieve interventie in de nationale valutamarkt,
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1)ﬁverdracht van de laatste drie reserve-componenten roept een

aantal technische problemen op, die echter oplosbaar zijn., Hier
wordt volstaan met het onderkennen van deze problemen,



9, De handelsbanken kopen Euro's op de natiocnale valutamarkt,

Interventiebeleid
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De behoefte aan Luro's van deze kant ontstaat indien en vocre
zover de particuliere sector in BEuro's contracteert en dus
behoefte krijgt aan Eurotegoeden, De aankoop van Euro's door
de handelsbanken geschiedt tegen afgifte van nationale
valuta's, De aldus verkregen Euro's vormen onderdeel van de
aktiva van de handelsbanken, waar tegenowver particulieren te=
goeden in Euro's kunnen asanhouden,

10, Ten aanzien van de rol van de Euro als interventiemiddel dient

een duidelijk onderscheid te worden gemaakt tussen

(a) de situatie waarin het valutapakket van de Euro is samen-
gesteld uit enerzijds valuta's die onderling vaste wissel-
koersverhoudingen handhaven (de slangvaluta's) en ander=
zijds valuta's die vrij zweveng

(b) de situatie waarin alle valuta's in dit valutapakket onder-
ling vaste maar aanpasbare wisselkoersverhoudingen handhaven,
eventueel met geringe fluctuatiemarges.,

. Daarnaast dienen te worden onderscheiden enerzijds inter=

11.

venties in FEG-valuta's en anderzijds interventies in niet-
EEG-valuta's (m.n. de dollar).

De creatie van BEuro's in de huidige situatie impliceert dat de
waarde van de Euro in de nationale valuta's continu verandert,
Dit is het gevolg van het feit dat een aantal valuta's in het
Furo-pakket (bv, £ sterling) geen vaste koersverhouding heeft
met de overige valuta's, Een depreciatie van het £ sterling ver-
mindert de waarde van de Euro, uitgedrukt in alle overige valuta's,
Momenteel zijn de Engelse monetaire autoriteiten niet bereid
door interventies een dergelijke depreciatie van het £ sterling
te voorkomen, Interventie in Euro's ter stabilisering van de
valuta-waarde van de Buro is dan niet mogelijk, Immers, dit zou
de interventielast eenzijdig leggen bij de slanglanden,

Het slangmechanisme blijft echter wel bestaan, De slanglanden
interveni&ren in elkaars valuta's om de marge van 27% te hand=-
haven, Verrekening van saldi die voortvloeien uit deze inter=-
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 Buro, Dit betekent dat het evenmin mogelijk is d.m.V,.
interventies een bepaald beleid t.a.v. de koersverhouding tussen
de Euro en de dollar te voeren. De verantwoordelijkheid voor

de koersverhouding tussen de EEG-valuta's en niet-EEG-valuta's
blijft in dit stadium nog voorbehouden aan de nationale centrale
banken,



12, Op het moment dat de economische ontwikkelingen in de verschillend
landen voldoende parallel lopen kunnen de autoriteiten van de
lidstaten met thans nog individueel zwevende valuta's de be-
slissing nemen hun wisselkoersen t.o.v. de slangvaluta's te
fixeren (spilkoersen met geringe fluctuatiemarges). De wazrde
van de Euro in nationale valuta's is dan eveneens gefixeerd,
Teneinde de fluctuatiemarges niet te overschrijden interveni&ren
de nationale centrale banken in Euro's,

Indien de spanningen té€ groot worden kunnen de spilkocersen worden
aangepast, Voor deze aanpassing is toestemming nodig veclgens een
nader uit te werken communautaire procedure, Het fixeren van de
onderlinge koersverhoudingen betekent dat ook kan worden overge=-
gaan tot een communautair beleid t.a.v, de koersverhouding tussen
de Eure en de dollar, Deze koersverhouding wordt door het EFMS
beTnvloed via interventies in Euro's. De nationale centrale
banken mogen nu niet meer in dollars interveni&ren, Arbitrage
door de handelsbanken zorgt ervoor dat de koersverhouding van

de nationale valuta tot de dollar op de nationale valutamarkt
consistent is met de beInvloedbare koersverhouding van de natio=
nale valuta tot de Euro,

Financigle aspecten van het Fonds

13, Het Fonds vergoedt rente op de Euro-tegoeden die de nationale
centrale banken bij haar aanhouden. Deze rente is gelijk aan het
gemiddeld rendement op de ingebrachte reserves,

14, Koerswinsten en -verliezen van het Fonds op de reserves worden
geboekt op de reserve van het Fonds, c.q. over de lidstaten

verdeeld volgens een nader te bepalen sleutel,

Organisatie van het Europese Monetaire Fonds

15. De creatie van Euro's door het EFMS draagt ertoe bij dat deze reeds
bestaande instelling metterdaad uitgroeit tot de nucleus van een :
systeem van Duropese centrale banken, naar het beeld van het i
Amerikaanse Federal Leserve System,

16, Het Fonds wordt bestuurd door de gouverneurs van de nationale cen-
trale banken. De stemverhouding in de Raad van Bestuur wordt be=
paald door de gewichten die de verschillende EEG-valuta's in de
Ffuro-basket hebben., Fen stemverhouding, gebaseerd op de hoeveelheid
internationale reserves die een centrale bank heeft ingewisseld,
komt niet in aanmerking aangezien deze aan voortdurende wijziging
onderhevig zijn,

17, De huidige statuten van het EFMS zullen in die zin moeten worden
azngepast, dat het Fonds Furo's, zoals eerder gedefinieerd, kan
uitgeven aan de Europese centrale banken. Tevens zullen voorzie=
ningen moeten werden opgencmen die richtlijnen geven voor het be=
heer van de ingebrachte internationale reserves,

In een later stadium, wanneer het Fonds gaat interveniéren en kre-
dieten verstrekken, zullen, via een op te cstellen Europese bankwet,
de bevoegdverdelingen Fonds-Razd (aanwijzingsrecht) en Fonds=
nationale centrale banken moeten worden geregeld.



Fraktische betekenis

18,

Politieke betekenis

De invoering van de Euro maakt het mogelijk het begin van een
Kuropese munt te ontwikkelen, onder handhaving van de mogeli jk=
heid tot aanpassing van de wisselkoersen binnen Europa,

Er wordt een begin gemazkt met een stelsel van Europese centrale
banken met het EFMS als overkoepelend orgaan,

De particuliere sector heeft belangstelling voor internationale
contracten in een Europese rekeneenheid als alternatief voor
nationale valuta's of de dollar, Zodra de mogelijkheid wordt ge=-
boden Buro-tegoeden bij handelsbanken aan te houden vormt de Euro
een interessante vervangingsmogelijkheid voor de Euro-dollar,
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De vrijwillige pooling van reserves dwingt tot een communautair
beheer van deze reserves,

Wanneer zich binnen de EBEG geen individueel zwevende valuta's meer
bevinden, worden de externe wisselkoersverhoudingen op communautai:
niveau bepaald, Interne wisselkoersaanpassingen kunnen alleen nog
plaatsvinden na toestemming van let EFMS,

Het nationale wisselkoersbeleid wordt op den duur geheel gericht
op de verhoudingen binnen de Europese gemeenschap (interventies
alleen in Buro's). De geschetste procedure dwingt tot e en commu-
nautaire besluitvorming t.a.v. de wisselkoers van de Euro tegen=
over de externe valuta's (met name de dollar).

Verdere ontwikkelingen

24,

Teneinde de noodzakelijke beleidsco6rdinatie niet te doorkruisen
worden in het stadium, waarin is overgegaan tot vaste spilkoersen,
ook de extra-communautaire kredietlijnen (bv, IMF) aan communau=-
taire voorwaarden onderwcrpen,

De kredietverlening verloopt dan gehecl volgens de EEG=1lijn en

is in alle gevallen conditioneel, d.w.z., gebonden aan voorwaarden
te2,ve het economisch beleid van de betrokken lidstaten,

Indien voldoende beleidsco8rdinatie is verkregen zodat de economi-
sche ontwikkeling in de lidstaten voldoende parallel loept en
onderlinge wisselkoersaanpassingen niet meer plaatsvinden is

in feite een muntunie ontstaan,




