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Informatieve nota inzake monetaire aangelegenheden t.b,v. 
Europese Raad te Breinen d.d. 6 en 7 j u l i 1978. 

1. I n l e i d i n g 
Onderstaande informatieve nota gaat nader i n op de i n het 
memorandum vermelde monetaire aangelegenheden t.b.v. de Europese 
Raad d.d, 6 en 7 j u l i 1978, 

Tijdens de a.s. Top z a l aandacht worden besteed aan w i s s e l 
koersarrangementen i n c l u s i e f de communautaire kredietmechanismen, 
het Europese Fonds voor Monetaire Samenwerking (EFMS) en de t o e 
passing c.q. u i t g i f t e van de Europese Rekeneenheid (ERE) t,b,v, 
onder meer onderlinge verrekening van vorderingen en schulden 
tussen de Centrale Eanken der EEG-lidstaten. 

2. Convergentie en wisselkoersen 
Het i s opvallend dat, anders dan t o t nu toe, thans op communau
t a i r niveau de convergentie van de economieën van de l i d s t a t e n , 
met het oog op de u i t e i n d e l i j k e totstandkoming van een EMU, d r e i g t 
ondergeschikt te vorden gemaakt aan de vooruitgang op het t e r r e i n van 
de wisselkoersstabiliteit. J u i s t t.a.v. wisselkoersen geldt dat 
deze n i e t autonoom bepa,ald kunnen vrorden maar dat deze door 
vraag en aanbod van valuta's op de valutamarkt t o t stand komen. 
Eet i s dan ook n i e t reëel afspraken op wisselkoersgebied te 
maken die geen rekening houden met afstemming van de economische 
ontwikkelingen van de betrokken landen. Eet verloop van vraag 
en aanbod op de valutamarkt wordt immers s t e r k beïnvloed door 
o,m, de r e s u l t a t e n van de t o t a l e betalingsbalans van het des
betreffende land, het i n f l a t i e t e m p o b.o.v, de andere landen, 
de r e l a t i e v e rentestand, de binnenlandse b e s t e d i n g s s i t u a t i e . 

Om nu een s t a b i e l e wisselkoersverhouding tussen een aantal 
landen te v e r k r i j g e n , z a l een v e r s t e r k i n g van de beleidscoördi
nat i e t e r bevordering van een p a r a l l e l l e economische ontwikke
l i n g i n de l i d - s t a t e n moeten vrorden nagestreefd. 
T i j d e l i j k e f l u c t u a t i e s i n de wisselkoersverhoudingen, voorzover 
die n i e t v o o r t v l o e i e n u i t uiteenlopende economische ontwikkelingen 
van de betrokken landen,, z u l l e n v i a i n t e r v e n t i e s van Centrale 
Banken kunnen worden opgevangene 

T,e,,ve de d o l l a r dient tussen de partners overleg te 
bestaan over de na te streven koersverhouding van deze va,Iuta 
t.OoV. bijvoorbeeld de slang a l s geheel. 

5 • Het slancrarran^ement 
1 , Ten behoeve van een grotere onderlinge EEG-wisselkoersst^bi-

l i t e i t , (na het Smithsonian Agreement van december 197"" 
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met nieuwe aan- en verkoopkoersen voor de d o l l a r met een spreiding 
van 4,5% bestond een onderlinge f l u c t u a t i e m a r g e tussen de 
. EEG~valuta fs van 9% i n de t i j d ) b e s l o o t de Raad i n maart 1972 
t o t het i n s t e l l e n van het slangarrangement voor a l l e l i d ¬
s t a t e n , w a a r b i j de Centrale Banken der l i d s t a t e n werden v e r 
zocht de f l u c t u a t i e m a r g e s t e r w e e r s z i j d e n van de onderlinge 
p a r i t e i t e n t o t 2,25/3 t e beperken* De Centrale Banken be
s l o t e n i n a p r i l 1972 overeenkomstig het verzoek. D i t betekent 
dat o v e r s c h r i j d i n g van de marges d.ra.v, i n t e r v e n t i e s door 
de Centrale Banken sou worden tegengegaan. 

2. Tussen de Benelux-landen b l e e f t o t maart 1976 met betrekking t o t 6 
wisselkoers bimen de slang een verdergaande afspraak (':worm") van 
kracht nl.een beperking van de f l u c t u a t i e m a r g e van 1,5% aan 
weerszijden van de o n d e r l i n g e p a r i t e i t . 

3. De toenmalige kandidaat EEG—landen Denemarken, I e r l a n d en h e t 
Verenigd K o n i n k r i j k alsmede de niet-EEG—landen Noorwegen en 
Zweden tr a d e n i n 1972 ( v o o r Zweden 1975) t o t het slangarrange
ment t o e . Eet Verenigd K o n i n k r i j k en I e r l a n d v e r l i e t e n i n 
1972 e c h t e r a l spoedig de s l a n g gevolgd door Italië. 
I n 1973 g i n g de s l a n g t . o . v . de d o l l a r zweven daar de vaste 
aan- en verkoopkoersen t.o.v. de d o l l a r werden opgezegd. 
F r a n k r i j k t r a d i n 1974 u i t de s l a n g maar kwam voor een k o r t e 
periode ( j u l i 1975 - maart 1976) nog t e r u g . Zweden v e r l i e t 
t e n s l o t t e i n 1977 de s l a n g . Thans r e s t e r e n nog D u i t s l a n d , 
Beneluxlanden, Denemarken en Noorwegen. 

4. T i j d e n s de w e r k i n g van het slangarrangement hebben sommige 
deelnemers één o f meerdere malen hun v a l u t a gerevalueerd o f 
gedevalueerd ( f i e a l i g n m e n t ) . 

5* u i t b r e i d i n g , van h e t slangarrangement wordt n a g e s t r e e f d n e t 
i n e erste i n s t a n t i e h u i d i g e EEG-partners. 
Deze r i c h t i n g wordt ingeslagen daar Nederland groot b elang 
hecht aan g r o t e r e k o e r s s t a b i l i t e i t met z i j n h a n d e l s p a r t n e r s , 
di e voor h e t g r o o t s t e d e e l EEG-lar.den z i j n . 
I n de tweede p l a a t s betekent een v e r s t e r k i n g en u i t b r e i d i n g 
van de s l a n g een b e l a n g r i j k e stap op de weg naar een g r o t e r e 
mate van samenwerking i n de EEG, d i e n o o d z a k e l i j k i s voor de 
totstandkoming van een EMU. 
T e n s l o t t e kan opgemerkt worden dat u i t b r e i d i n g van het s l a n g 
arrangement kan l e i d e n t o t een meer evenwichtige s i t u a t i e 
v a a r b i j D u i t s l a n d a l s g r o o t l a n d tegenspel kan verwachten van 
andere g r o t e l i d s t a t e n i . p . v . het tegenspel van een a a n t a l 
k l e i n e r e landen. ( O j ^ r i f r g n ^ l i j k t d i t argument gezien de 
h u i d i g e "samenscholing" van de d r i e grote" f-;tater;...vo.22LĴ £ 
k j ^ l n o landsn ook negatieve aspecten- t e hebben.) 

Naast de EEG-partners ware ook u i t b r e i d i n g van de s l a n g na t e 
s t r e v e n d.m.Vc a s s o c i a t i e s met Zweden- Zwi±;sorlan^en Oostsnri 1 k 
Toetreding van Zweden zou vooraT voor de Scandinavische landen 
een r o l spelen en t o e t r e d i n g van Z w i t s e r l a n d en O o s t e n r i j k 
kan met het oog op de banden van deze landen met de slanglanden 
en hun s t a b i e l e economische o n t w i k k e l i n g serieus overwogen 
worden. 



6 Het arrangement z a l met het oog op een betere beleidecoördi
n a t i e van de p a r t n e r s t.b.v, het voortbestaan van de s l a n g 
v e r d i e p i n g behoeven. D i t z a l bv. g e r e a l i s e e r d kunnen worden do 
eer? s t r i n g e n t e r e c o n s u l t a t i e p r o c e d u r e t u s s e n de p a r t n e r s . 

Welke nnnytcn v o o r s t e l l e n ro.b.t. wisselkoersarrangementen l i g g e n 
thans t e r t a f e l ? 

a» S l a n g 
1. De e e r s t e meest s t r i n g e n t e o p t i e b e h e l s t u i t b r e i d i n g van 

het bestaande slangarrangement ( D u i t s l a n d , Benelux, Dene
marken, Noorwegen) met n i e t — s l a n g l a n d e n onder to e p a s s i n g 
van huidige alangregels» 

2. De toetreding van n i e t - s l a n g l a n d e n t o t d i t arrangement zou 
v e r g e m a k k e l i j k t kunnen worden door t i , i d e l i , j k brede marges 
of ontin^-out mogelijkheden toe te s t a a n voor da t o e t r e d e r 
Daarnaast wordt gedacht aan een t i j d e l i j k e v e r s o e p e l i n g 
voor de t o e t r e d e r s van de procedures voor s p i l k o e r s a a n p a s 
singen t.b.v. regelmatige z e e r k l e i n e aanpassingen, 

3. Hoewel deze v e r s o e p e l i n g e n het gevaar van "besmetting" van 
de huidige s t r i n g e n t e r e s l a n g r e g e l s i n z i c h dragen kan 
hiermee — i n d i e n deze b e s l i s t n o o d z a k e l i j k z i j n om, m.n. 
F r a n k r i j k b i j de s l a n g te betrekken - accoord gegaan worde 
mits z i j t i j d e l i j k zijn» Tot formele r e g e l i n g e n t . a . v . 
"opting-out" en versoepelde koersaanpassingen moet he t 
e c h t e r n i e t komen, aangezien d i t s t e r k e afbreuk doet aan 
de ge 1 oofwagrdi r r heid van het arrangement; op f e i t e l i j k e 
h a n t e r i n g van de "opting-out" of van k l e i n e s p i l k o e r s a a n 
p a s s i n g kan evenwel s o e p e l worden gereageerd» 

b. Wisselkoersarrangement a la, s l a n g paar dan met andere 
berekeningsgrondslag z o a l s bv c ERS's» 

1. B i j d i t w i s s e l k o e r s a r r a n g e m e n t g e l d t a l s r e g e l 
dat i e d e r e n a r t n e r a f z o n d e r l i j k z i j n v a l u t a binnen bepaald 
v/aarden van de EEU3 houdt. D i t i m p l i c e e r t de o p h e f f i n g van 
de huidige s l a n g . 

2 ° £e v/aarde van de ERE wordt bepaald door de voor i e d e r ETJG— 
la n d v a s t g e s t e l d e gewichten te " e r n e n i g v u i d i g e n met de dag 
waarde van de r e s p e c t i e v e l i j k e E E G — v a l u t a J s . De som van d 
gewogen v a l u t a p r i j z e n g e e f t de waarde van de ERE aan. I n b 
gaande annex wordt een rekenvoorbeeld t e r z a k e gegeven. 

3» Deze w i j z i g i n g van het slangarrangement h e e f t het nadeel 
dat i n t e r v e n t i e s k o e r s r i s i c o * s opleveren, daar de waarde 
van de ERE per dag kan f l u c t u e r e n , hetgeen i n het huidige 
systeem n i e t h e t g e v a l i s . 



Daarnaast speelt dan ook nog een r o l dat de i n t e r v e n t i e -
koersen n i e t a l l e e n door het verloop van de v a l u t a ' 3 van 
de toetreders en de slanglanden wordt beïnvloed maar ook 
door de valuta-ontwikkelingen van andere SEG-lan&an die 
n i e t t o t het arrangement behoren. D i t zou een buitengewoon 
gevaarlijke depreciatiewedloop op gang kunnen brengen. D i t 
bezwaar gaat echter a l l e e n op indien n i e t a l l e E2G~landen 
aan het arrangement zouden deelnemen of indien een partner 
u i t het arrangement zou treden. 
Een derde bezwaar i s dat het t e c h n i s c h een weinig door
z i c h t i g s t e l s e l i s . Toepassing kan a l l e e n overwogen worden 
indien a l l e l i d s t a t e n i n het arrangement p a r t i c i p e r e n . 
Tenslotte g e l d t a l s nadeel dat de l a s t van de i n t e r v e n t i e 
v e r p l i c h t i n g e n i n d i t systeem onder omstandigheden 
onevenredig zwaar op de k l e i n s t e partners komt te rusten. 
I n bijgaand annex wordt hiervan een voorbeeld gegeven. 
De grote landen beïnvloeden met hun appreciates of depre
c i a t i e s namelijk veel meer de waarde van de ERE, die binnen 
marges moet worden gehouden, dan de k l e i n e landen. 
Een oplossing voor d i t bezwaar zou gevonden kunnen worden 
donr voor k l e i n e landen met r e l a t i e f lage gewichtscoe*ffi-
cife'nten i n de ERE een hoger fluctuatiepercentage rondom hun 
ERE-waarde toe te kennen b i j v . ; 2-j£(1 - r e l . gewicht). 

c- I n t e r v e n t i e s 00 basis van berekende koersen. 

• 1. De derde reeks opties kent eveneens een systeem met i n t e r 
venties op basis van ERS'_s of ^ f f e g , t i e v g ^ koersen maar dan 

, slechts voor ntst-s^iglar^en. Da tO^ng zou. daarbi,1 ongewi,1 zigd 
^ ^ n e n "pli.iven of a l s één geheel eveneens or> basis van 
ErtEVs of e f f e c t i e v e koersen t.a.v. huidige niet-slanglanden 
,kunnen opereren. 

2. Déze v o o r s t e l l e n z i j n nog n o o i t i n de p r a k t i j k beproefd en 
er i s grote onzekerheid over de technische mogelijkheden m.n. 
t.a.v. het samengaan van de slang en wisselkoersarrangementen 
op andere basis. 

3. Op d i t punt kan Nederland n i e t verder gaan dan een studie 
van deze opties te steunen. 

- 5 

De 3L»de3c van een e f f e c t i e v e koers van een bepaalde valuta 
i s het gewogen gemiddelde (uv. op basis handelsgewichten) 
van de koersindices van de betrokken va l u t a t.o.v. de 
v a l u t a ' s van de b e l a n g r i j k s t e handelspartners. 



d. Doolaoneg. 
•] Een vierde mogelijkheid i s het i n s t e l l e n van r e f e r e n t i e -

zones voor huidige niet-slanglanden en de slang als geheel 
op b a s i 3 van ERE1 s of e f f e c t i e v e koersen. Daarbij zonden 
ver p l i c h t i n g e n t o t het nalaten van t o t wisselkoersdiver
gentie leidende maatregelen worden aangegaan en automatische 
consultatieprocedures worden ingevoerd b i j overschrijding 
of v e r l a t i n g van de doelzones. 

2. D i t v o o r s t e l l i g t op de Nederlandse l i j n (Plan Duisenberg) 
en i s bedoeld als een eerste goede stap naar arrangement a, de 

slang indien deze thans nog n i e t haalbaar b l i j k t . Nederland 
kan d i t onder die omstandigheden b e p l e i t e n . G e l e i d e l i j k 
z u l l e n de niet-slanglanden t o t de slang toe moeten groeien 

/moeten toe- en a l l e e n / i n d i e n de economische en monetaire ontwikkelingen 
treden zulks mogelijk maken. Het consulterende en beleidscoö^di— 

nerende karakter i s eveneens een wezenlijk element van 
d i t ' v o o r s t e l . 

5. De vermoedelijke o p s t e l l i n g van de grote landen t.o.v. de voor
gestelde wisselkoersarrangementen z a l a i s volgt z i j n . 

a. F r a n k r i j k : 
Yfenst grotere w i s s e l k o e r s s t a b i l i t e i t en met het oog daarop 
voorkeur voor eerste oplossing maar n i e t onder regime oude 
slang waaruit F r a n k r i j k z i c h a l tweemaal eerder heeft moeten -
terugtrekken. P r e f e r e e r t een nieuw systeem met meer f l e x i b i 
l i t e i t , meer kre d l e t y o o r z i e n i n gen en ons chortende werking van 
het systeem. Ook i s i n d i t verband te denken aan arrangenent b 
a la de slang maar dan met uitdrukken van i n t er-
vent ie ve r p l i c h t i n g e n i n SRE* g, 
land a f z o n d e r l i j k . 

/zweven van de Dinark 
tegenover de dollar) 

voor ieder deelnemend 

b. Verenigd K o n i n k r i j k ; 
Wil geen v e r p l i c h t i n g e n aangaan hoewel w i s s e l k o e r s s t a b i l i n a t i e 
n i e t d i r e c t wordt afgewezen. Z i j koersen aan op een stabiele 
ef fe c t j e ve w i s s e I k o e r s van het pond s t e r l i n g (N.B.s b i j de 
berekening van hun e f f e c t i e v e koers vormt de d o l l a r een zeer 
wezenlijk onderdeel) die b i j doorgaande depreciatie van de 
d o l l a r een enkele maal i e t s naar boven wordt aangepast. 
Engeland l e g t er sterk de nadruk op dat Duitsland z i j n d o l l a r 
koers zou moeten ondersteunen. Aldus zou Engeland zowel t.o.v. 
de slang als t.o.v. V.S. z i j n wisselkoers kunnen s t a b i l i s e r e n . 
( D i t z a l echter z e l f s b i j enorme i n t e r v e n t i e s van de Duitsers 
nauwelijks mogelijk z i j n . De VS zouden een d e r g e l i j k beleid ove
rigens zeer onwenselijk vinden. Duitsland staat danook j u i s t een 
ander b e l e i d m.b.t. de d o l l a r voor.nl,hst v o l l e d i g v r j j l a t e n / 
Dc «rapten wensen tevens dat de EEG renteloze i n t e r v e n t i e — 
kjrediejeen voor onbepaalde t i j d zal invoeren, waarbij men van 
de gedachte u i t g a a t dat de landen met de sterke valuta*s (en 
dus n i e t de zwakke valuta's) voordeel hebben van v a l u t a - i n t e r 
ventie daar aldus de appreciatie der sterken wordt voorkomen 
en hun concurrentiepositie op (rente)kosten van da zwakke 
valuta's wordt gehandhaafd, I n plaats van het uitbreiden der 
divsrse Europese kredietmechanismen a f z o n d e r l i j k zouden deze 
mecnanisTiien volgens de Engelsen a l l e kunnen worden ondergebracht 
m het EPI4S dat daartoe dan zou moeten, worden geactiveerd. Het 
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I t a l i e : 
Werst eveneens n i e t zonder meer ve r p l i c h t i n g e n aan te gaan, 
Wil wel wisselkoersarrangementen maar dan met een crawl inr~T>e? * 
oplossing voor de l i r e en eventueel opschortende werking van 
het systeem. U i t b r e i d i n g van kredietfaciDiteiten» vereenden 
aan de arrangementen, past u i t e r a a r d i n de Italiaanse -visie. De 
I t a l i a n e n z u l l e n z i c h w a a r s c h i j n l i j k het d i c h t s t b i j de 
Engelsen o p s t e l l e n . 

do West-Duitsland; -
Tenslotte komt de gangmaker van de monetaire 
hervormingsplannen aan de orde. Zoals bekend, heeft Bonds
kanselier Schaldt z i c h i n a p r i l 1978 i n Kopenhagen u i t g e l a t e n 
over een 30A-constructie waarbij de niet-slanglanden middels 
een ruimere slang, die op basis van een interventiesysteem i n 
gemeenschapsvaluta zou werken, betrokken zouden raken. 
Een n o l i t i e k arrument hiervoor zou kunnen z i j n dat Duitsland 
g e l e i d e l i j k minder (of z e l f s gebrek aan) vertrouwen heeft 
gekregen i n de Amerikaanse regering en z i c h u i t dien hoofde 
meer oriënteert op Europa en dan ook de Europese samenwerking 
w i l stimuleren. 

Een meer economisch argument i s w a a r s c h i j n l i j k gelegen i n het 
f e i t dat de depreciatie van de d o l l a r voor Duitsland op den 
duur gevaren oplevert a l s n i e t het draagvlak zou kunnen worden 
verbreed d.w.z. als n i e t F r a n k r i j k en Engeland (en I t a l i ' é ) een 
wat s t a b i e l e r e koers t.OoV. de Dmark zouden nastreven en de 
d o l l a r eveneens zouden l a t e n depreciëren. Duitsland s t r e e f t 
met het oog daarop een grotere w i s s e l k o e r s s t a b i l i t e i t mat z i j n 
voornaamste handelspartners na en komt dan naast de slang 
u i t b i j het Verenigd K o n i n k r i j k , P r a n k r i j k en Italië. De 
r o l van het EEKS zou i n de Duitse v i s i e dan bestaan u i t een 
soort c l e a r i n g s i n s t i t u u t van de Centrale Banken. Tevens 
zouden £RE!s door het EFM3 worden uitgegeven. Het Duitse 
standpunt zs,l zi c h i n ieder geval r i c h t e n op v o o r s t e l l e n die 
n i e t een gezamenlijk d c l l a r b e l e i d (neerkomend op Duitse d o l l a r 
i n t e r v e n t i e ) beogen. Een voorkeur hebben de Duitsers voor de 
slang maar inmiddels i s d u i d e l i j k dat Schmidt en Giscard gezamen
l i j k een v o o r s t e l z u l l e n doen. De inhoud daarvan wordt i n een 
a f z o n d e r l i j k verslag vermeld. . r . -. . * 

6* Kredletmeohanismen 
1. I n het algemeen gel d t dat meer onderlinge k r e d i e t v e r l e n i n g 

gerechtvaardigd i s , naarmate de t e maken onderlinge wisselkoers
en beleidsafspraken s t r i n g e n t e r z i j n . Deze s t e l r e g e l gaat ook 
op v.w.b. het f i n a n c i e r e n van met het oog op de u i t het arrange
ment voortvloeiende interventieverplichtingen., D i t betekent 
dat bovengenoemde opties 4a meer f i n a n c i e r i n g vraagt dan 4h en 
4c, die op hun beurt weer stx^ingenter z i j n dan 4d« 

C^awling-peg: regelmatige geringe wisselkoersaanpassingen 7 om aldus da gevolgen van het gebrek aan voldoende " ' 
economische convergentie op te vangen 0 



Aan k r e d i e t v e r l e n i n g dient zoveel mogelijk de mogelijkheid 
van het s t e l l e n van beleidsvoorwaarden ( c o n d i t i o n a l i t e i t ) te 
worden verbonden, opdat de n o o d z a k e l i j k e c o r r e c t i e van de 
economische ontwikkeling ook inderdaad wordt b e r e i k t . 

De huidige 4 communautaire kredietmechanismen z i j n a l s v o l g t 
te onderscheiden: het ze e r k o r t e t e r m i j n mechanisme dat u i t 
s l u i t e n d voor de f i n a n c i e r i n g van i n t e r v e n t i e s van slanglanden 
d i e n t ( e i g e n l i j k geen k r e d i e t ) , het ko r t e k r e d i e t dat t.b.v. 
t i j d e l i j k e b e t a l i n g s b a l a n s m o e i l i j k h e d e n wordt aangewend en 
a l s c o n s o l i d a t i e van i n t e r v e n t i e v e r p l i c h t i n g e n ( 3 sxnd + 3 mnd 
v e r l e n g i n g ) en het middellang k r e d i e t ( i n c l . gemeenschaps
leningen) dat t.b.v. b e t a l i n g s b a l a n s t e k o r t e n op langere t e r 
m i j n wordt aangewend en i , t , i . de twee eerstgenoemde condi
t i o n e e l van k a r a k t e r i s . 

Tevens vertonen de voornoemde kredietmechanismen de volgende 
kenmerken: 
a. het z e e r k o r t e t e r m i j n k r e d i e t t„b»v. i n t e r v e n t i e f i n a n ¬

c i e r i n g i s o n c o n d i t i o n e e l , o n g e l i m i t e e r d en heeft een 
l o o p t i j d van 1 maand. S l e c h t s van t o e p a s s i n g voor s l a n g -
landen (m.h.o. het k a r a k t e r van d i t k r e d i e t b e g r i j p e l i j k ) . 
V e r l e n g i n g i s m o g e l i j k met na 3 maanden beperkingen t.a.v. 
h e t bedrag van de l e n i n g . 

b. E e t k o r t e t e r m i j n k r e d i e t t.b.v. f i n a n c i e r i n g van t i j d e 
l i j k e b e t a l i n g s b a l a n s m o e i l i j k h e d e n h e e f t voor i e d e r 
l a n d a f z o n d e r l i j k v a s t g e s t e l d e quota t.a.v. r e c h t e n en 
v e r p l i c h t i n g e n , d i e n e t a l s b i j het z e e r korte t e r m i j n 
mechanisme worden u i t g e d r u k t i n Europese Monetaire Heken
eenheden (EMRS). De t o t a l e omvang van d i t mechanisme, 
w a a r b i j de quota b i j e l k a a r z i j n opgeteld, bedraagt v.w.b. 
de v e r p l i c h t i n g e n 5 » 4 5 0 min EMRE ( c a . ƒ 1 8 , 2 8 5 nrd) a l s 
mede een e x t r a k r e d i e t m o g e l i j k h e i d van 1 . 5 0 0 min Eï'lRE. 
Ee t onderhavige mechanisme i s o n c o n d i t i o n e e l en h e e f t een 
l o o p t i j d van 3 maanden met nog eens 3 maanden verlenging» 

C o Het middellang kredietmechanisme t.b.v 0 f i n a n c i e r i n g door 
de l i d s t a t e n van t e k o r t e n of dreigende t e k o r t e n op de be
t a l i n g s b a l a n s op l a n g e r e t e r m i j n i s net a l s het ko r t e 
k r e d i e t t o e g a n k e l i j k voor a l l e EEG-landen. De t o t a l e 
omvang van de v e r p l i c h t i n g e n , mei voor e l k l a n d een a f 
z o n d e r l i j k v a s t g e s t e l d quotum, i s 5 , 4 5 0 min ERE ( c a . 
ƒ 1 5 , 0 4 2 mrd) c De l o o p t i j d i s van 2 t o t 5 j a a r . Aan de 
v e r s t r e k k i n g van het k r e d i e t z i j n beleidsvoorwaarden v e r 
bonden. De k r e d i e t e n worden i n tr a n c h e s v e r s t r e k t o 

d ' Ee ge meen 3 chao 3 1 g i n g e n ( o l i e f a c i l i t e i t ) t 0 b 0 v 0 de f i n a n 
c i e r i n g van b e t a l i n g s b a l a n s t e k o r t e n , d i e het gevolg z i j n 
van p r i j s s t i j g i n g e n van olieprodukten, hebben een t o t a l e 
omvang van $ 3 rnrdo Net a l s de 2 laatstgenoemde mechanis
men i s het k r e d i e t t o e g a n k e l i j k voor a l l e EEG-landen. 



Bij toekenning 1 van k r e d i e t , waaraan "behalve de omvang van 
$ 3 jmrd t . a . v . de . l i d s t a t e n geen beperkingen z i j n gesteld,WO den belcidscondities bepaald» Anders dan b i j hec middellang krediet worden de gemeehschapsleningon n i e t door de l i d s t a t e afgegeven maar slechts door doae gegarandeerd. B i j het aid&e 
lan><re. k r e d i e t komt het bedrag, b i j ,de, geneenschapsleninc-en sïeciits de g a r a n t i e ten ïaaïU'van°de begroting. *™**«|isaw 

T.a.v. een verruiming van k r e d i e t kan het volgende standp\mt 
worden ingenomen: 
a. Het zeer korte k r e d i e t t oegankelijk maken voor toetreders t o t 

een mogelijk wisselkoersarrangement met i n t e r v e n t i e v e r p l i c h 
tingen. I n ieder geval dient d i t mechanisme alleen voor 
f i n a n c i e r i n g van i n t e r v e n t i e s te worden aangewend, en de loop
t i j d te worden gehandhaafd. Deze f i n a n c i e r i n g mag n i e t het 
karakter van k r e d i e t v e r l e n i n g v e r l c r i j g e n . 

b. De korte t e r m i j n k r e d i e t l i m i e t e n - kunnen - a f h a n k e l i j k van de 
overige beleidsafspraken — vergroot worden, l i e f s t n i e t neer 
dan verdubbeld» Geen verlenging van l o o p t i j d t o t langer dan 
6 maanden. Da b e s l i s s i n g hierover berust, evenals over a, 
b i j de Centrale Banken. Het standpunt van de Raad zou i n 
overweging gegeven kunnen worden b i j de geplande review van 
het korte mechanisme, t i j d i g vóór 1 j a n u a r i 1979• 

c. Eet middellang k r e d i e t s dat ten l a s t e van de begrotingen var-
de l i d s t a t e n komt, i s zeer recent verdubbeld. Het Nederlandse 
Parlement i s k r i t i s c h op d i t punt gezien de slechte ervaringen 
met Italië. Verhoging l i j k t thans n i e t aan de orde. 

d. T ca.v. de ^§^^^^^2B2SBèMBÊBi heeft Nederland zich t o t nog 
toe negatief opgesteld t.o.v» v e r g r o t i n g h u i d i g maximum van 
§ 5 lord (éénmalig) gezien de oorspronkelijke samenhang met 
de o l i e c r i s i s ( t i j d e l i j k h e i d ) en de n i e t gebleken behoefte 
aan v e r g r o t i n g . Mocht Duitsland op d i t punt een concessie 
doen, dan kan maximaal met verdubbeling t o t $ 6 mrd (éénmalig) 
accoord worden gegaan, D i t z a l dan, evenals b i j voorgaande 
mechanismen, i n verband moeten worden gebracht met beleids
afspraken (convergentie) i n het kader van nieuwe arrangementen» 
(M.b.t. de éénmalige verdubbeling t o t $ 6 mrd kan nog gewezen 
worden op het " r e v o l v i n g " karakter van de operatie; 
daarmede wordt bedoeld dat telkenmale b i j t e r u g s t o r t i n g van 
een verleend k r e d i e t het gehele kredietbearag weer beschikbaar 
komt; deze u i t l e g van de i n d e r t i j d genomen communautaire 
b e s l i s s i n g wordt althans van Nederlandse kant aldus geïnter
preteerd; d i t ware aan te houden) e 

Het Europese Fonds voor Monetaire Samenwerking ( E F I J S ) » 

1• Eet^EFIïS moet worden gezien als voorloper van een Europese 
Centrale Bank i n een toekomstige Monetaire Unie (é*é*n Europese 

- *?J n t)' waarvoor i n het eindstadium op essentiële onderdelen 
ë6n communautair economisch b e l e i d v e r e i s t zal z i j n . U i t 
b r e i d i n g van de Fondstaken heeft geen betekenis i n het kader 
van bevordering van w i s s e l k o e r s s t a b i l i t e i t 0 



De v o o r a t e l l e n op d i t punt moeten dan ook s l e c h t s a l s een 
p o l i t i e k "gebaar" worden gezien, d i e de aandacht z a l moeten 
a f l e i d e n van de v e r m o e d e l i j k tegenvallende r e s u l t a t e n op l i e t 
e i g e n l i j k e w i s s e l k o e r s t e r r e i n , 

2. De huidifre taak van het Fonds "b e t r e f t s l e c h t s onderlinge 
v e r r e k e n i n g ( c l e a r i n g ) van s l a n g i n t e r v e n t i e s alsmede de admi
n i s t r a t i e van het k o r t e en zeer k o r t e kredietmechanisme en 
maatregelen m.b.t. het beheer van gemeenschapsleningen. De 
daarmee verband houdende"technische taken van de k r e d i e t e n 
worden door de Bank o f I n t e r n a t i o n a l S e ttlements, a l s agent 
van het Fonds, t e Bazel v e r r i c h t , 

3„ Een eerste m o g e l i j k e u i t b r e i d i n g zou kunnen inhouden de 
c l e a r i n g t a a k u i t t e b r e i d e n i n het kader van een breder opge
zet wisselkoersarrangement volgens het s l a n g t y p e , en de 
technische taken van de BIS over t e nemen. Deze stap l i g t 
voor de hand, 

4o De tweede sta.p, c r e a t i e van E R E 1 3 t . b . v . onderlinge t r a n s a c t i e s 
tussen Centrale Banken, h e e f t s l e c h t s z i n i n d i e n een op SRJE^s 
gebaseerd i n t e r v e n t i e s y s t e e m zou worden ing e v o e r d . Ook dan 
k l e v e n h i e r a a n voor het Fonds b e l a n g r i j k e technische en 
i n s t i t u t i o n e l e problemen d i e e e r s t nader zouden moeten worden 
bestudeerd. I n e l k geval zou reeds b i j voorbaat noeten 
worden bepaald dat h i e r a a n a) geen k r e d i e t v e r l e n i n g (met de 
door de C e n t r a l e Bank van de EEG tegen ERE's i n tegenwaarde 
afgegeven r e s e r v e s ) wordt verbonden, b) v i a deze weg geen 
l i q u i d i t e i t s c r e a t i e p l a a t s v i n d t , m.a.w. dat SRE's n i e t tegen 
n a t i o n a l e v a l u t a ' s mogen worden afgegeven o f "spontaan" d.w.s. 
boven tegenwaarde van de i n g e b r a c h t e r e s e r v e s , gecreëerd 
mogen worden, en c) het Fonds n i e t z e l f i n de markt i n t e r v e ¬
n i e e r t met de door de C e n t r a l e Banken v e r s c h a f t e d o l l a r s . 

5° Jlederlv.nd s t e u n t de gedachte van h e t g e l e i d e l i j k t o t stand 
komen van c é*n Cent r a l e B ank met r e s e r y e~T> op l i n g i n het kader 
van de E I I ? — d o e l s t e l ^ i n g ^ ^ P o o l i n g van reserves z a l echter ge
paard moeten gaan net de i n s t i t u t i o n e l e overdracht van b e l e i d s 
bevoegdheden i n het kader van de t e creëren Europese Centrale 
Bank. Van d i t l a a t s t e i s nog geen sprake. Eet v e r h e f f e n van 
het EFïïS t o t een Icredietverlenende i n s t a n t i e betekent echter 
het i n s l a a n van een andere weg dan d i e u i t g e s t i p p e l d i s voor 
é"é*n Europese C e n t r a l e Bank. 

6. I n d i e n n i e t t e m i n een g r o t e meerderheid van de l i d s t a t e n thans 
een stap op deze weg gaan doen, behoeft Nederland z i c h tegen e e n

 serieuze b e s t u d e r i n g h i e r v a n n i e t t e v e r z e t t e n m i t s v a s t 
s t a a t dat a l t h a n s i n d i t stadium geen stappen worden overwocen 
di e l e i d e n : 

— t o t i n t e r n a t i o n a l e res erve ere a t i e . hetgeen immers onverenig
baar zou z i j n met onze terughoudende p o s i t i e i n het IMF op 
d i t p u n t . D i t betekent dat het optreden van het Fonds u i t 
s l u i t e n d t o t s u b s t i t u t i e van reserves ( d o l l a r s en goud tegen 
ERE

s

s) l e i d t en derhalve b e s l i s t geen s t o r t i n g van eigen 
v a l u t a ' s b i j het Fonds p l a a t s v i n d t ; 



t o t V r e d i e t v s r l e n i n g met de door hot Fonds verkregen r e s e r ¬
ves i n c o n c u r r e n t i e en bovenop de i n paragraaf 6 genoemde 
kredietmechanismen; 
t o t v a l t j * q ~ark t - i n t e r v e n t i e s door het Fonds met de verkregen 
d o l l a r s . 

7 Het laatstgenoemde zou de meest vergaande s t a p z i j n > n a m e l i j k 
het creëren van ERE's" t.b.v. i n t e r v e n t i e i n de markt, die 
o v e r i g e n s voor EHS's ontbreekt en door het Nederlandse be
d r i j f s l e v e n n i e t wordt geambieerd. Op deze w i j z e zou een 
nieuwe " p a r a l l e l l e " v a l u t a worden gecreëerd. Deze mogelijk
h e i d moet i n d i t stadium van de monetaire samenwerking i n 
de EEG b e s l i s t worden afgewezen. 

EET HOOFD VAN DE AFDELING 
INTERNATIONALE MONETAIRE ZAEZN J 

Z a n d v l i e t 


