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1. De boodschap van Schulmann 

Schmidt en G i s c a r d hadden reeds t i j d e n s Kopenhagen 
van gedachten g e w i s s e l d over een s c e n a r i o voor 
nauwere monetaire samenwerking. V r i j d a g j . 1 . 
spraken de heren opnieuw i n Hamburg alwaar z i j 
het volgende v o o r s t e l voor een g r o t e r e w i s s e l k o e r s 
s t a b i l i t e i t hebben u i t g e w e r k t . 
Hoofdgedachte d a a r b i j i s dat h e t zowel om p o l i t i e k e 
a l s om economische redenen n i e t aanvaardbaar i s dat 
Europa g e t e i s t e r d zou b l i j v e n worden door v e e l v u l d i g e 
o n r u s t op de v a l u t a m a r k t e n , waardoor h e t monetaire 
b e l e i d van de l i d s t a t e n t e l k e n s opnieuw zou worden 
g e f r u s t r e e r d . Ook de s l a n g l a n d e n z e l f zouden dienen 
t e erkennen dat h e t s t e e d s m o e i l i j k e r zou worden de 
slangsamenwerking t e handhaven i n d i e n n i e t een 
b r e d e r e b a s i s aan de monetaire samenwerking i n Europa 
zou kunnen worden v e r s c h a f t . Het gaat e r dus om aan 
z o v e e l m o g e l i j k Europese landen een kader t e bieden 
waarbinnen z i j - gegeven de nog uit e e n l o p e n d e 
economische s i t u a t i e s - op e f f e c t i e v e w i j z e kunnen 
samenwerken t e r b e v o r d e r i n g van de monetaire 
s t a b i l i t e i t . Aldus zou ook een g r o t e r e b e r e i d h e i d 
van de E G - l i d s t a t e n mogen worden verwacht om de 
voor coördinatie van h e t economische b e l e i d nood
z a k e l i j k e d i s c i p l i n e i n a c h t t e nemen. 
Tegen deze a c h t e r g r o n d z u l l e n de b o n d s k a n s e l i e r 
en de F r a n s e p r e s i d e n t aan de Europese Raad voor
s t e l l e n t e komen t o t een w i s s e l k o e r s a r r a n g e m e n t 
dat a l s v o l g t kan worden gekenmerkt: 
a) E r wordt een bandbreedte, waarbinnen de koersen 

van de v e r s c h i l l e n d e v a l u t a ' s kunnen f l u c t u e r e n , 
i n a c h t genomen d i e b e p e r k t e r i s dan de thans 
i n de s l a n g geldende f l u c t u a t i e m a r g e van 2,25%. 

b) Voor d i e landen d i e n i e t aanstonds i n s t a a t z i j n 
de r e l a t i e v e k o e r s f l u c t u a t i e s van hun v a l u t a ' s 
t o t bovenbedoelde omvang t e beperken z a l een 
overgangsfase gelden van maximaal 2 j a a r . Gedurende 
d i e p e r i o d e z u l l e n d i e landen ruimere bandbreedtes 
mogen han t e r e n , hetgeen wel wordt aangeduid a l s een 
t i j d e l i j k e b o a - c o n s t r u c t i e . 

c) Onderlinge k o e r s v e r a n d e r i n g e n z u l l e n mogelijk 
b l i j v e n en mede de breedte van de toegestane 
f l u c t u a t i e - m a r g e bepalen. 

d) Teneinde de deelnemers aan een zodanig w i s s e l k o e r s 
arrangement i n s t a a t t e s t e l l e n aan hun v e r p l i c h 
t i n g e n t e voldoen, z u l l e n de k r e d i e t f a c i l i t e i t e n 
van de Gemeenschap moeten worden uitgebreid. 1) Die 

Gedacht wordt aan een omvang van 40 a 50 mld. ERE. - 2 -
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k r e d i e t v e r l e n i n g z a l wel een c o n d i t i o n e e l k a r a k t e r 
hebben; e r z u l l e n dus e i s e n kunnen worden g e s t e l d 
aan h e t t e voeren economisch b e l e i d i n de k r e d i e t -
vragende l i d s t a a t . 

e) De i n t e r v e n t i e s van de deelnemende landen t e r 
s t a b i l i s a t i e van de gewenste w i s s e l k o e r s v e r h o u d i n g 
z u l l e n p l a a t s v i n d e n ten o p z i c h t e van een gemeen
s c h a p p e l i j k r e f e r e n t i e p u n t . D i t zou kunnen bestaan 
i n h e t k o e r s n i v e a u van een pakket waarin de v a l u t a ' s 
van a l l e deelnemende landen begrepen z i j n of i n h e t 
k o e r s n i v e a u van de Europese rekeneenheid ( E R E ) . 
Een andere m o g e l i j k h e i d i s dat de marges worden 
u i t g e d r u k t i n b i l a t e r a l e o n d e r l i n g e koersverhoudingen, 
z o a l s thans binnen de s l a n g h e t g e v a l i s . 

f ) Aan h e t Europese Fonds voor Monetaire Samenwerking 
(E.F.M.S.) z a l meer g e s t a l t e worden gegeven. D i t 
Fonds z a l n i e t a l l e e n a l s agent moeten optreden 
b i j de a f r e k e n i n g van de o n d e r l i n g e v a l u t a t r a n s 
a c t i e s , maar ook een d e e l van de monetaire r e s e r v e s 
van de E G - l i d s t a t e n moeten gaan beheren. 
Tegenover de p o o l i n g van r e s e r v e s zou h e t Fonds dan 
ERE's kunnen afgeven, waardoor de ERE g e l e i d e l i j k 
aan a l s i n t e r v e n t i e v a l u t a of op l a n g e r e t e r m i j n 
z e l f s a l s i n t e r n a t i o n a l e r e s e r v e - v a l u t a zou kunnen 
o n t w i k k e l e n . C r e a t i e van ERE zou ook m o g e l i j k z i j n 
tegen i n l e v e r i n g van n a t i o n a l e v a l u t a ' s maar i s 
n i e t a a n t r e k k e l i j k wegens de l i q u i d i t e i t s c r e a t i e 
d i e dat t o t gevolg h e e f t . 
De ERE zou dus u i t s l u i t e n d a l s s u b s t i t u u t voor een 
d e e l (1 a 2%) van de goud- en d e v i e z e n r e s e r v e s 
gelden en zou u i t s l u i t e n d t u s s e n de c e n t r a l e banken 
en h e t E.F.M.S. worden ver h a n d e l d . Het i s g e e n s z i n s 
de b e d o e l i n g met de ERE een p a r a l l e l l e munt t e 
creëren. 

g) I n b e g i n s e l z a l door a l l e Europese landen (dus ook 
b u i t e n EG) aan h e t nieuwe w i s s e l k o e r s a r r a n g e m e n t 
kunnen worden deelgenomen. D a a r b i j wordt i n de 
e e r s t e p l a a t s gedacht aan Noorwegen en Zweden. 
D u i t s l a n d zou graag z i e n dat ook O o s t e n r i j k en 
Z w i t s e r l a n d zouden t o e t r e d e n ; F r a n k r i j k h e e f t e c h t e r 
bedenkingen tegen deelname van laatstgenoemd l a n d 
vanwege de k r a c h t en s t a b i l i t e i t van de Z w i t s e r s e 
f r a n c . 

2. Commentaar 

De D u i t s - F r a n s e v o o r s t e l l e n dienen t e worden g e t o e t s t 
aan de uitgangspunten d i e t o t nog toé door ons land 
z i j n gehanteerd. Deze kunnen a l s v o l g t worden samengevat: 
A. Voor Nederland met z i j n s t e r k e a f h a n k e l i j k h e i d van de 

b u i t e n l a n d s e handel i s w i s s e l k o e r s s t a b i l i t e i t ten 
o p z i c h t e van z i j n voornaamste h a n d e l s p a r t n e r s van het 
g r o o t s t e belang. 

B. Pogingen t o t v e r g r o t i n g van de onderlinge w i s s e l k o e r s 
s t a b i l i t e i t dienen gepaard te gaan met inspanningen 



om met b e t r e k k i n g t o t de fundamentele economische 
grootheden ( i n f l a t i e g r a a d , b e t a l i n g s b a l a n s s a l d o ) 
meer co n v e r g e n t i e t e b e r e i k e n . 

C. Nieuwe a f s p r a k e n op w i s s e l k o e r s t e r r e i n z u l l e n 
geloofwaardig moeten z i j n en ook op wat l a n g e r e 
t e r m i j n kunnen worden gehandhaafd. 

D. De s l a n g i s het p l a t f o r m van w i s s e l k o e r s s t a b i l i t e i t 
i n Europa. V e r g r o t i n g van monetaire samenwerking 
met de h u i d i g e n i e t - s l a n g l a n d e n mag n i e t ten k o s t e 
gaan van de s t a b i l i t e i t d i e d a n k z i j deelname aan de 
s l a n g wordt verkregen. 

Vooralsnog heb i k t w i j f e l s of de nu g e l a n c e e r d e voor
s t e l l e n inderdaad t o t een g r o t e r e monetaire s t a b i l i t e i t , 
z o a l s Nederland d i e wenst, z u l l e n l e i d e n . I k a c h t h e t 
e s s e n t i e e l dat a f s p r a k e n over h e t w i s s e l k o e r s b e l e i d 
s l e c h t s worden gemaakt i n d i e n z i j een onderdeel 

igm vormen van een pakket maatregelen waarmee een nauwere 
coördinatie van h e t algemene economische b e l e i d wordt 
beoogd. I n m i j n v i s i e z a l e r dus een d u i d e l i j k e samenhang 
moeten b e s t a a n t u s s e n e n e r z i j d s h e t w e l s l a g e n van een 
g e c o n c e r t e e r d e a c t i e i n de Gemeenschap om de economische 
g r o e i en de werkgelegenheid t e bevorderen en a n d e r z i j d s 
de b e r e i d h e i d t o t h e t maken van nieuwe a f s p r a k e n over 
w i s s e l k o e r s a r r a n g e m e n t e n . Voorkomen moet worden d a t 
om p o l i t i e k e redenen nu akkoord wordt gegaan met een 
nieuw w i s s e l k o e r s a r r a n g e m e n t d a t b i j achterwege b l i j v e n 
van de n o o d z a k e l i j k e beleidscoördinatie n i e t houdbaar 
z a l b l i j k e n t e z i j n . De k o r t e t e r m i j n - v o o r d e l e n daarvan 
zouden dan ruimschoots worden o v e r t r o f f e n door de nadelen. 

T e n z i j a l s n o g aan de h i e r b o v e n genoemde voorwaarde 
wordt voldaan, z i e i k n i e t hoe de nieuwe v o o r s t e l l e n 
van D u i t s l a n d en F r a n k r i j k g e l o o f w a a r d i g kunnen z i j n . 
De v a l u t a m a r k t e n z u l l e n o n g e t w i j f e l d de v o o r g e s t e l d e 
f l u c t u t a i e - m a r g e a l s t e ambitieus beschouwen met name 

'-•W voor een l a n d a l s Italië. De onzekerheden d i e daardoor 
o n t s t a a n z u l l e n g e m a k k e l i j k t o t monetaire o n r u s t 
kunnen l e i d e n waarvan ook de (voormalige) s l a n g l a n d e n 
de nadelen z u l l e n ondervinden. 
E r r i j z e n v o o r t s nog t a l van t e c h n i s c h e vragen b i j het 
v o o r g e s t e l d e w i s s e l k o e r s s y s t e e m , dat nog n i e t e e r d e r 
i s beproefd. Het maakt b i j v o o r b e e l d een w e z e n l i j k 
v e r s c h i l of de i n t e r v e n t i e - m a r g e s worden u i t g e d r u k t i n 
o n d e r l i n g e b i l a t e r a l e koersen ( z o a l s i n de s l a n g ) 
danwel i n ERE of een pakket v a l u t a ' s . Aangezien de 
omvang van de f l u c t u a t i e s i n h e t e e r s t e g e v a l g r o t e r i s 
dan i n het tweede (immers f l u c t u a t i e t.o.v. gemiddelde) z a l 
ook e e r d e r moeten worden geïntervenieerd. K o e r s s t a b i l i s a t i e 
t.o.v. ERE betekent dus dat minder monetaire d i s c i p l i n e 
behoeft t e worden opgebracht. 
Mijn c o n c l u s i e i s dat de c o n s t r u c t i e z o a l s d i e door. de 
heer Schulmann i s gepresenteerd^voor Nederland n a u w e l i j k s 
voordelen b i e d t d i e het doen van c o n c e s s i e s met b e t r e k k i n g 
t o t de s l a n g d i s c i p l i n e , v e r r u i m i n g van k r e d i e t f a c i l i t e i t e n 
en pooling van r e s e r v e s zouden r e c h t v a a r d i g e n . 
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3. Verdere procedure 

Z o a l s Schmidt i n z i j n b r i e f van 27 j u n i j . 1 . h e e f t 
aangekondigd z a l h i j h e t aanstaande weekend t e l e f o n i s c h 
c o n t a c t met U opnemen teneinde Uw r e a c t i e op de mone
t a i r e v o o r s t e l l e n t e vernemen. I k raad ü aan b i j d i e 
gelegenheid naar voren t e brengen dat w i j u i t e r a a r d met 
grote b e l a n g s t e l l i n g k e n n i s hebben genomen van de 
v o o r s t e l l e n en dat w i j de i n p l i c a t i e s daarvan diepgaand 
bestuderen. Het i s e c h t e r nog t e vroeg om nu een d e f i n i 
t i e v e r e a c t i e t e geven (standpunt wordt ( e v e n t u e e l 
nog na o v e r l e g met Tindemans) u i t e i n d e l i j k i n de REZ 
b e p a a l d ) . Wel zou U v o o r z i c h t i g de samenhang kunnen 
benadrukken d i e w i j z i e n t u s s e n h e t s t r e v e n naar 
w i s s e l k o e r s s t a b i l i s a t i e (exchange r a t e s t a b i l i z a t i o n ) 
en beleidscoördinatie ( c o o r d i n a t i o n of economie p o l i c i e s ) 
en dat wanneer meer a c c e n t op d i t l a a t s t e zou worden 
gelegd h e t voor ons w e l l i c h t g e m a k k e l i j k e r zou v a l l e n 
i n t e stemmen met de F r a n s - D u i t s e denkbeelden (ook de 
Denen nemen d i t standpunt i n ) . 
U zou t e n s l o t t e kunnen s t e l l e n dat U ervan u i t g a a t dat 
t i j d e n s de top i n Bremen hoogstens een p r i n c i p e - b e s l u i t 
z a l worden genomen om t o t verdergaande monetaire 
samenwerking t e komen, maar da t de v e r d e r e u i t w e r k i n g 
van de ideëen van Schmidt en G i s c a r d v e r v o l g e n s door 
de daartoe geëigende communautaire overlegorganen z a l 
moeten g e s c h i e d e n . 

Begin volgende week z a l i k U nog informeren over de 
b e s l u i t e n d i e z i j n v o o r b e r e i d voor de economische 
wereldtop i n Bonn. 
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