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Van: Datum: 

A a a : -2- No. 823/78 

z a l de Bundesbank duitse marken aan de Belgische Centrale 
Bank lenen waarmee Bf r . worden opgekocht (er van uitgaande 
dat de B f r . t.o.v. de DM zwak staat.) I n het basket systeem 
zal i n het geval de B f r . de marge t.o.v. de ERE spilkoers 
d r e i g t te overschrijden de Belgische Centrale Bank een 
interventiepartner moeten zoeken, die bereid i s mee te doen. 
Het i s dan n i e t zeker of er een valuta een tegengestelde 
j c s i - i e i n zal nemen. De vrees bestaat dat men i n de prak t i j k 
i n eerste i n s t a n t i e b i j de Bundesbank zal aankloppen (grote 
en sterke v a l u t a ) . De vraag i s of deze een centrale europese 
bankiers f u n c t i e op zich w i l nemen,omdat er dan veel DLI i n 
omloop worden gebracht die het bankwezen een o v e r l i q u i d i t e i t 
aan DM bezorgt en dus de geldmarkt verstoort en i n f l a t o i r 
werkt op de Duitse economie. 
Uiteraard wordt i n de p r a k t i j k van d̂e slang ook meestal i n 
DM geïntervenieerd en zal b i j het p a r i t y g r i d systeem er 
dan ook geen wezenlijke verandering optreden. 
Het i s n i e t u i t g e s l o t e n dat er een technische oplossing kan 
worden gevonden voor d i t technische probleem, mits men be
rei d i s hierover serieus na te denken en n i e t b i j voorbaat 
a l de basket l a a t v a l l e n voor het technisch eenvoudige 
p a r i t y g r i d systeem. 
Een technisch eenvoudige oplossing maar met belangrijke 
p o l i t i e k e consequenties i s om n i e t i n DM (of andere EMS-
valuta's) te interveniëren maar i n d o l l a r s . D i t heeft 
Bremen n i e t gewild. Bremen spreekt alleen van een gecoördi
neerd beleid t.o.v. derde valuta. 
Op technische oplossingen met minder belangrijke p o l i t i e k e 
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consequenties w i l i k nu n i e t nader ingaan. 

ad. c. Het genoemde technische gemak \ van de mogelijkheid 
t i j d e l i j k het systeem te v e r l a t e n zonder d a a r b i j het systeem 
a l s zodanig aan t e t a s t en dient a l s een p o l i t i e k nadeel te 
worden gezien. De bedoeling i s h l . om een communautair 
systeem op te s t e l l e n dat v e r p l i c h t e n d i s voor de leden 
en dat een stap betekent op weg naar de EMU. Het systeem 
moet zo s t r i k t z i j n dat de noodzakelijke convergentie moge
l i j k wordt gemaakt door e n e r z i j d s adequate steunmechanismen 
en anderzijds de p o l i t i e k e w i l om het int e r n e b e l e i d zo
danig aan t e passen. 
Het basket systeem l e g t een grotere p o l i t i e k e verantwoorde
l i j k h e i d op de leden van de G-emeenschap en w e l l i c h t z e l f s 
de v e r p l i c h t i n g om deel te b l i j v e n nemen aan het communautair* 
EMS. ----- -"L- :- :-- ' • ' ' 

P o l i t i e k e aspecten 
Naast de p o l i t i e k e consequenties die i k reeds noemde b i j de 
voornoemde technische argumenten die p l e i t e n voor een p a r i t y 
g r i d zou i k t e n s l o t t e nog enkele meer algemeen p o l i t i e k e 
overwegingen w i l l e n noemen die een d e r g e l i j k e optie kunnen 
bemoeilijken. 
F r a n k r i j k , en men kan s t e l l e n de zwakkere landen i n het 
algemeen, h e e f t grote problemen toe te treden t o t een 
systeem waar het a l tweemaal moest u i t t r e d e n . Het wenst n i e t 
opnieuw t e geraken i n een DM-Franc r e l a t i e waar het kan 
kiezen tussen opnieuw u i t t r e d e n dan wel het aanvaarden van 
(du i t s e ) leningen gepaard met c o n d i t i e s . De l a s t van het 
systeem moet n i e t e e n z i j d i g op de schouders van de zwakke 
valuta's worden gelegd. I n de basket v a r i a n t beïnvloeden 
deze zwakke valuta's de waarde van de ERE en kan het ook 
voorkomen dat de DM op z i j n eentje u i t de band d r e i g t te 
springen (door de mand v a l t ) omdat het u i t de pas loopt met 
de overige v a l u t a ' s . 
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Conclusies: 
Politieke en i n s t i t u t i o n e l e overwegingen pleiten er voor de 
optie van de "basket n i e t b i j voorbaat af te schrijven ten 
gunste van de p a r i t y g r i d variant waarvoor op technische 
gronden zekere voordelen bestaan. De technische problemen 
verbonden aan het basketsysteem l i j k e n oplosbaar. 

I k geef U i n overweging «*re*" de standpuntbepaling i n de 
coördinatie commissie van 13 sept. a.s. en i n de BEZ i n 
genoemde r i c h t i n g te geleiden. Er moet voor worden gewaakt 
dat de ECO-FIN op 18 sept. uitspraken doet/cp basis van 
technische interim-rapporten. 
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