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Speaking pointe inzake agendapunt "Economische en Monetaire Unie" 
( z i e tevens informatieve nota t e r z a k e ) - f <p ' 

A. Monetaire s i t u a t i e 
1 . Naar aanleiding van de plannen m.b.t. de EMU w i l i k gaarne 

over de huidige monetaire s i t u a t i e i n de EEG het volgende 
onder Uw aandacht brengen. 

2. Zoals bekend i s de dollarkoers de afgelopen maanden a a n z i e n l i j k 
gedeprecieerd. De Dmark en de aan de Dmark i n het kader van het 

# slangarrangement gekoppelde gulden, Bfrank, Deense en Noorse 
kroon z i j n t.o.v. de d o l l a r sterk omhoog gezogen. 

0. 
5. Spanningen binnen de slang leidden er toe dat de Noorse 

kroon onlangs binnen de slang met 8% i s gedevalueerd. 

4. De recente koersval van de d o l l a r i s ingezet i n het begin 
van 1977 en i s de l a a t s t e maanden i n aanzienlijke mate v e r s t e r k t 

5. D i t t e r w i j l d i t j a a r i n j a n u a r i en nog onlangs i n maart van 
de z i j d e van de Amerikaanse a u t o r i t e i t e n een d u i d e l i j k e bereid
heid i s uitgesproken om de koers-val van de d o l l a r speciaal 
t.a.v. de Dmark t o t staan te brengen. 

e 
6. Het i n maart jl. gesloten Amerikaans/Duitse akkoord om de 

0 koersval van de d o l l a r te remmen gaf een d u i d e l i j k e beleids
wending van de Amerikaanse a u t o r i t e i t e n aan door voor het 
eerst een deel van de Amerikaanse reserves i n de stxijd te 
werpen ten gunste van de dollar-Dmark r e l a t i e . 

7. Tevens i s door de V.S. en Duitsland erkend dat t.a.v. de s t i 
mulering van de economie maatregelen terzake dienen te werden 
overwogen. Met het oog hierop z u l l e n de economische ontwikke
l i n g e n nauwlettend worden gevolgd. Met name de ontwikkeling 
i n het eerste kwartaal van 1978 i s h i e r b i j de toetssteen. B i j 
tekortschieten van de eoonomisohe groei z a l eventuele b i j s t e l -
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ling p l a a t s v i n d e n . 

8, Be Amerikaanse a u t o r i t e i t e n hebben hun voornemens te 
komen t o t energiebeperkende maatregelen om het t e k o r t op 
de lopende rekening van de betalingsbalans te beperken, 
k r a c h t i g o n d e r s t r e e p t . 

9. Het vorenbedoelde Amerikaanse/Duitse akkoord i s m.i. on
voldoende door v a l u t a m a r k t k r i n g e n op z i j n j u i s t e waarde 
geschat. 

10. De v e r s c h i l l e n i n groeitempi van de eoonomie tussen Europa 
en de V.S., d i e door de V.S. worden aangewezen a l s medeschuldige 
aan het t e k o r t op de lopende r e k e n i n g van hun b e t a l i n g s b a l a n s , 
zouden van Europese kant w e l l i c h t v e r k l e i n d kunnen worden. 
De s t i m u l e r i n g van de economische g r o e i d i e n t dan n i e t één
z i j d i g door 1 l i d s t a a t t e worden aangevangen maar i n een ge-

gr o t e industriële n a t i e s . 
I n p l a a t s van de l o k o m o t i e f f u n k t i e van een enkel land z a l 
de zogenaamde "konvooi"benadering overeengekomen moeten worden 
di e de nadelen van de l o k o m o t i e f f u n k t i e opvangt. Tijdens 
deze top zou i k gaarne met ü een d e r g e l i j k p r i n c i p e b e s l u i t 
w i l l e n nemen. I n de komende maanden kan d i t dan nader u i t g e 
werkt worden t . b . v . de volgende top i n j u l i en besprekingen 
i n mei op i n t e r n a t i o n a a l n i v e a u. 

11. Deze Europese a k t i e kan een w e z e n l i j k e b i j d r a g e betekenen 
t o t o p l e v i n g van de economie i n de v r i j e wereld. 

De Economische en monetaire u n i e 
12. De Commissie-voorstellen inzake de Economische en Monetaire 

Unie alsmede het aktieprogramma voor 1978 hebben beide a l s 
gemeenschappelijk doel het bereiken van een EMU. 

13. D i t str e v e n kan worden toegejuicht. 

14. Een g e d a c h t e w i s s e l i n g over de EMU i e thans te meer ainvol 
gezien de economische s i t u a t i e en de verwachte uitbreiding 
van de Gemeenschap met Griekenland, Portugal en Spanje. 

de EEG—landen zo m o g e l i j k met andere 
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15. Hoodzaak t o t groter© convergentie wordt door de Commlaai* inge

z i e n en v o o r s t e l l e n «ub.t. p a r a l l e l l e voortgang van de 

economische en monetaire i n t e g r a t i e verdienen aanbeveling 

boven een geïsoleerde aanpak van a l l e e n de monetaire i n t e g r a t i e . 

16. De mate van i n t e g r a t i e i s a f h a n k e l i j k van de p o l i t i e k e w i l 

daartoe. Tot dusverre was h i e r v a n i n onvoldoende mate 

sprake. 

17. Ben EMU kan pas van de grond komen i n d i e n de onderliggende 

economische en monetaire ontw i k k e l i n g e n van de l i d s t a t e n 

d i t m o g e l i j k maken. Sik p l a n d i e n van deze basis u i t te 

gaan. J u i s t het o n d e r l i n g op e l k a a r afstemmen van voornoemde 

on t w i k k e l i n g e n z a l op den duur een EMU m o g e l i j k maken. 

18. Het nemen van stappen om een EMU t e bereiken d i e n t zodanig 

te geschieden dat eventuele nieuwe l i d s t a t e n n i e t t e kampen 

k r i j g e n met een verhoogde drempel b i j t o e t r e d i n g . 

19. I n het s t r e v e n naar een EMU vormt t e r u g d r i n g i n g van de i n 

f l a t i e een zeer e s s e n t i e e l element. 

20. B i j een n o o d z a k e l i j k e v e r s t e r k i n g van coördinatie op economisch 

en monetair t e r r e i n dienen v o o r a l b i j het monetaire b e l e i d 

ook n i e t - m o n e t a i r e beleidselementen zoals b e g r o t i n g s - en l o o n -

en p r i j s p o l i t i e k betrokken t e worden vanwege hun i m p l i c a t i e s 

op het monetaire b e l e i d . 

21. Het formuleren van d o e l s t e l l i n g e n voor het w i s s e l k o e r s b e l e i d 

a l s onderdeel van het k o n j u n k t u u r b e l e i d , zoals de Commissie 

doet, g e e f t a a n l e i d i n g t o t misverstanden. 

Het i n t e r n e evenwicht d i e n t n i e t "opgehangen" t e worden 

aan het w i s s e l k o e r s b e l e i d . 

2?. Wel kan gedacht worden aan een g e r i c h t e d i s c u s s i e i n hoeverre 

handhaving van s t a b i e l e koersen het binnenlandse b e l e i d beïn

vloedt en i n welke mate het monetaire b e l e i d van l i d s t a t e n meer 

op het bereiken en handhaven van s t a b i e l e wisselkoersen kan 

worden afgestemd. 

23. De Commissie s t e l t het voortbestaan van de slang voorop. D i t 



vormt ook voor de Ned. regering een uitgangspunt. 

24. I n het kader van de Duisenberff-voorstellen i e een bevordering 
van een p a r a l l e l l e ontwikkeling op eoonomiaoh en monetair 
t e r r e i n b e p l e i t . D i t wordt door mij onderschreven. Het over
leg over het wisselkoersbeleid tussen a l l e l i d s t a t e n dient 
geïntensiveerd te worden. 

25. Handhaving van het slangarrangement dient ala voorwaarde te 
worden gezien voor toekomstige grotere monetaire samenwerking. 

26. U i t b r e i d i n g van d i t arrangement z a l nagestreefd moeten worden 
om grotere w i s s e l k o e r s s t a b i l i t e i t met onze belangr i j k s t e 
handelspartners te bereiken. 

27* Vergroting van het aantal deelnemers aan de slang zal een 
bijdrage kunnen leveren aan grotere convergentie binnen de 
EEG en daarmee de EMU helpen bevorderen. 

28. U i t b r e i d i n g van de slang z a l echter a l l e e n kunnen plaatsvinden 
indien de nationaal-economische en monetaire ontwikkelingen 
d i t mogelijk maken* 

29. Wat d i t b e t r e f t z i j n de omstandigheden thans nog n i e t gunstig. 

IMZ/5 a p r i l 1978 
Drs. Zandvliet 



I n f o r m a t i e v e n o t a i n z a k e h u i d i g e m o n e t a i r e o n t w i k k e l i n g e n i n de BBC 

t . b . v . de Suropese Ëaad d . d . 7 en 8 a p r i l 1973 t e Kopenhagen 

1. M o n e t a i r s s i t u a t i e 

B i j h e t b e z i e n v a n de h u i d i g e m o n e t a i r e s i t u a t i e i n de ^ v a l t 

v o o r a l de o n t w i k k e l i n g T a n de w i s s e l k o e r s e n van de l i d s t a t e n 

t . o . v . de d o l l a r o p , 

M»t name de Dmark i s t . o . v , de d o l l a r a a n z i e n l i j k g e a p p r e c i e e r d 

gedurende de l a a t s t e twee j a r e n . Deze o n t w i k k e l i n g i s b o v e n d i e n 

de l a a t s t e maanden a a n z i e n l i j k v e r s t e r k t , 

De aan de Lmark d o o r h e t zogenaamde s l a n g a r r a n g e m e n t gekoppelde 

g u l d e n , B f r a n k , Deense en Noorse k r o o n z i j n t e v e n s t . o . v , de 

d o l l a r omhoog g e z o g e n . Door de d o l l a r z w a k t e i s e r een t i j d e l i j k e 

s p a n n i n g o n t s t a a n t u s s e n de Dmark en de a n d e r e s i a n g v a l u t a . De 

Noorse k r o o n i s o n l a n g s b i n n e n de s l a n g g e d e v a l u e e r d met 8%, De koersr 

o n t w i k k e l i n g v a n h e t B r i t s e pond g a f s i n d s b e g i n 1977 een o p w a a r t s e 

t r e n d t e z i e n . De l a a t s t e maanden i s weer s p r a k e v a n een a c h t e r 

u i t g a n g . 

De o n t w i k k e l i n g van de F r a n s e f r a n k i s de l a a t s t e t i j d s t e r k 

o n d e r h e v i g geweest aan s c h o m m e l i n g e n d i e nauw v e r b a n d h i e l d e n 

met o n z e k e r h e i d o v e r de u i t s l a g v a n de v e r k i e z i n g e n a l d a a r . 

De I t a l i a a n s e l i r e h e e f t een m i n o f meer s t a b i e l v e r l o o p gekend 

t . o . v . de d o l l a r . 

De r e c e n t e k o e r s v a l v a n de d o l l a r i s v o o r a f g e g a a n door o n r u s t 

op de v a l u t a m a r k t e n v a n a f h e t e e r s t e k w a r t a a l van 1977 toen d u i d e 

l i j k werd dat de A m e r i k a a n s e lopende r e k e n i n g een z e e r o n g u i s t l g 

b e e l d voor 1977 zou gaan v e r t o n e n . D i t werd v o o r a l v e r o o r z a a k t 

d o o r een r e l a t i e f hoge i n v o e r vanwege o l i e - i m p o r t e n alsmede een 

v e r h o g i n g van de i n v o e r door een g u n s t i g e r k o n j u n k t u r e l e s i t u a t i e 

i n de V . S . t . o . v . andere l a n d e n . E e n gebrek aan vertrouwen i n h e t 

k o e r s v e r l o o p van de d o l l a r was h i e r v a n h e t g e v o l g . D i t werd nog 

g r o t e r toen b l e e k dat Amerikaanse a u t o r i t e i t e n h e t k o e r s v e r l o o p 

geheel aan de markt o v e r l i e t e n . 

De b e t a l i n g s b a l a n s e n i n de E B G - l a n d e n en de U S A * ) i l l u s t r e r e n de 

F r a n k r i j k BBD I t a l i ë V . K . B e l g / L u x . HederUÜ.S.A. Japan I e r l . Denemarken 
£77 - 3 mrd • +2* *1 * f ^ +* - 1 7 * +10 - è - 1 * 
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v e r s c h i l l e n I n o n t w i k k e l i n g . De be t a l ir: g e t a l én Ben van V.K. en 

Italië vertoonden voor het eerBt s i n d s j a r e n weer een p o s i t i e f a a l -

do. Het Amerikaanse t e k o r t v e r t o o n t nog geen v e r m i n d e r i n g . 

De omvang van het Amerikaanse b e t a l i n g s b a l a n a t e k o r t l e i d d e t o t 

een druk op de koera van de d o l l a r . De r e l a t i e f hoge kcere van 

de Dmark en de o v e r i g e a l a n g v a l u t a • B hebben de c o n c u r r e n t i e 

p o s i t i e van deze landen en met name D u i t s l a n d a a n z i e n l i j k a a n g e t a s t . 

D a a r b i j o n t s t o n d een g r o t e per saldo u i t g a a n d e stroom van d i r e k t e 

i n v e s t e r i n g e n ( n a a r de V.S.). O p l o s s i n g van h e t d o l l a r p r o b l e e m 

wordt van Europese z i j d e g e z i e n i n Amerikaanse maatregelen t e r be

p e r k i n g van h e t e n e r g i e v e r b r u i k t e n e i n d e h e t t e k o r t op de lopende 

r e k e n i n g van de b e t a l i n g s b a l a n s t e doen ve r m i n d e r e n . Tevens zou een 

hogere r e n t e s t a n d ( k r a p p e r m o n e t a i r b e l e i d ) i n de V.S. kunnen b i j 

dragen t o t een v e r b e t e r i n g van de b e t a l i n g s b a l a n s . Adekwate maat-

C r e g e l e n van Amerikaanse k a n t zouden het v e r t r o u w e n i n de d o l l a r 

kunnen h e r s t e l l e n hetgeen weer van b e t e k e n i s i s v o o r h e t o l i e p r i j s -

b e l e i d van de O P Ë C - l a n d e n . Op k o r t e t e r m i j n zou een a k t ie v e r Ameri

kaans i n t e r v e n t i e b e l e i d t e r o n d e r s t e u n i n g van de d o l l a r k o e r s moeten 

worden g e v o e r d . 

Van Amerikaanse k a n t i s e c h t e r pas vanaf e i n d v o r i g j a a r een tendens 

t e bespeuren d a t z i j i n d e r d a a d b e r e i d z i j n i n toenemende mate i e t s 

aan de k o e r s van de d o l l a r t e doen, I n d i t verband kan gedacht wor

den aan r e o e n t e b i l a t e r a l e overeenkomsten t . b . v . s t e u n aan de koers 

van de d o l l a r t u s s e n de V.S. en de B.R.D, A l l e r e e r s t z i j n d aartoe 

stappen g e z e t i n j a n . j l . t u s s e n de BRB en de Amerikaanse Treasury 

w a a r b i j een "swap"akkoord werd overeengekomen naast een bestaand 

"swap"akkoord t u s s e n de Amerikaanse F e d e r a l Reserve en de v e r s c h i l 

lende c e n t r a l e banken. 

De v a l u t a m a r k t reageerde daar s l e c h t s gedurende k o r t e t i j d po

s i t i e f o p . Halverwege maart '78 z i j n de maatregelen van Amerikaans/ 

D u i t s e k a n t om de k o e r s /van de d o l l a r t e remmen v e r s t e r k t door 

m) 

a. v e r d u b b e l i n g van h e t swaparrangement tussen de Federal Heserve 

en de Deutsche Bundesbank van $ 2 mrd t o t $ 4 mrd; 

/bereidheid tot b. de/verkoop door de Amerikaanse r e g e r i n g van SDR 600 min (=» $ 

740 min) u i t haar e i g e n r e s e r v e s om Dmarken daarvoor te kopen) 

c. b e r e i d h e i d van de V.S. om haar r e s e r v e p o e i t i e b i j h e t IMF 

(+ $ 5 mrd) aan t e spreken om a d d i t i o n e l e vreemde v a l u t a 

t e v e r k r i j g e n . 

^ ^ ^ L - ik*.-:" 3 -

s i a p t u s s e n c e n t r a l e banken i e een " v a l u t a r u i l " , die meestal na 
3 o f 6 maanden wordt t e r u g g e d r a a i d . De door de swap t e r besobikklng 
g e s t e l d e deviezen worden aangevend om een t i j d e l i j k e druk op de 
d e s b e t r e f f e n d e n a t i o n a l e v a l u t a te weerstaan. 
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De voorheen gehuldigde l o c o m o t i e f - t h e o r i e waarbij één land door stimu
l e r i n g van z i j n economie de andere zou meesleuren i n een verhoogde 
economische a k t i v i t e i t i s thans v e r l a t e n en de gedachten gaan u i t naar 
de zogenaamde konvooitheorie. Deze th e o r i e behelst dat een aantal landen 
t e g e l i j k stimulerende maatregelen t r e f f e n waarbij het gevaar van weg
lekken v i a een verhoogde invoer wordt voorkomen. 
Een bredere aanpak van de s t i m u l e r i n g van de economie i n de voornaamste 
i n d u s t r i e l a n d e n z a l zeer b e v o r d e r l i j k z i j n voor het doorbreken van 
economische impasse. Aangezien tegenover het Amerikaanse t e k o r t tevens 
het chronisch overschot op de Japanse betalingsbalans s t a a t , z a l ook Jap* 
v i a g r o e i s t i m u l e r i n g i n een d e r g e l i j k e brede aanpak moeten p a r t i c i p e r e n . 

3. Een verdere b i j d r a g e t o t een v e r b e t e r i n g van de betalingsbalans i s 
een voldoende compensatie van het t e k o r t op lopende rekening. 
De compensatie van d i t t e k o r t de zgn. f i n a n c i e r i n g kan op 2 manieren 
geschieden, n a m e l i j k middels i n t e r v e n t i e s door de cent r a l e banken 
en door k a p i t a a l i n v o e r . 
Om deze k a p i t a a l i n v o e r t e bereiken zou de Amerikaanse overheid een 
krapper monetair b e l e i d (hogere rentestand) kunnen voeren. Een 
tweede m o g e l i j k h e i d t o t k a p i t a a l i n v o e r i s het aangaan van leningen 
door de Amerikaanse overheid op de kapitaalmarkten b u i t e n de V.S. 
D a a r b i j spelen de volgende f a k t o r e n een b e l a n g r i j k e r o l , t.w. 
a. de r e l a t i e f gunstige v o o r u i t z i c h t e n van de Amerikaanse economie; 
b. een v e r g r o t i n g van het r e n t e v e r s o h i l g e e f t eveneens een k a p i t a a l 

stroom r i c h t i n g V.S. Het beoogde Amerikaanse r e n t e p e i l mag 
echter n i e t de economische g r o e i belemmeren; 

c. de verwachtingen omtrent de o n t w i k k e l i n g van de wisselkoersen. 
4. Spoedige adekwate maatregelen van Amerikaanse kant zouden het vertrouwen 

i n de d o l l a r kunnen h e r s t e l l e n , hetgeen weer van betekenis i s voor het 
o l i e p r i j s b e l e i d van de OPEC-landen. Op k o r t e t e r m i j n zou een a k t i e v e r 
Amerikaans i n t e r v e n t i e b e l e l d t e r ondersteuning van de d o l l a r k o e r s moeten 
worden gevoerd. 

Amerikaanse maatregelen 
Van Amerikaanse kant i s echter pas vanaf eind v o r i g Jaar een tendens te 
bespeuren dat z i j inderdaad b e r e i d z i j n i n toenemende mate i e t s aan de 
koers van de d o l l a r t e doen. I n dLt verband kan gedacht worden aan recen
te b i l a t e r a l e overeenkomsten t.b.v. steun aan de koers van de d o l l a r tussen 
de V.S. en de B.R.D. A l l e r e e r s t z i j n daartoe stappen gezet i n Jan. J l . 
tussen de BHD en de Amerikaanse Treasury waarbij een •»swapHakkoord werd 
overeengekomen naast een bestaand "swap"akkoord tussen de Amerikaanse 
Pederal Reserve en de v e r s c h i l l e n d e c e n t r a l e banken* 



verkoop van SAR 600 \\n i j m belangrijke «tap van de V.S. 

daar thans Toor het eer «t een deel ven de Ainwrikaanse reetrves in 
;

- ••• • "V-'- -'ordt ^ w o r i M n in d r l a r - ! . . . i r ' . - r , l . i t i . i . i « v o n o i n 

opnieuw d u i d e l i j k u i t g e iproken dat op het t e r r e i n van de energie 

: r n i g:i n-cer. w a r d e n na s t r e e f t . Ook t*»* d u i d e l i j k pO*4 t i e f ge

r i c h t e maatregrelen hobb»n de koersdruk op de d o l l a r , die w e l l i c h t 

anders nog veel groter *ou z i j n geweest, n i e t geheel kunnen tegen-

>'.:den, 

Sen alsnog ge2ien de r e l a t i e v e c o n c u r r e n t t e p o a i t i e ondergewaardeer

de d o l l a r b l i j f t het b e i l d op de valutamarkt bepalen. 

De Amerikanen b l i j v e n e* op wijzen dat de v e r s c h i l l e n i n groeitempi 

tussen de EEG—landen en de V.3. mode oorzaak z i j n van de tekorten 

op de lopende rekening van de Amerikaanse betalingebalane. Van het 

tekort op de lopende re cening van de Amerikaanse betalingsbalans 

i n 1977 kan voor 10 k 1'5 mrd $ worden toegeschreven aan het u i t 

eenlopen van de groei tussen Europa en de V.S. Het dollarprobleem 

z a l zeker opgelost z i j n i n d i e n het vertrouwen i n deze v a l u t a z a l 

z i j n teruggekeerd. Een s i j d r a g e van Nederland hieraan zou kunnen 

z i j n door o f f i c i e e l te v e r k l a r e n dat het Duits/Amerikaans akkoord 

een b e l a n g r i j k e stap i s geweest op de weg naar een weer normale, 

te weten hogere, d o l l a r k o e r s . De f i n a n c i e r i n g van het Amerikaanse 

te k o r t kan op 2 w i j z e n geschieden namelijk middels de k a p i t a a l 

rekening en i n t e r v e n t i e s door de c e n t r a l e banken buiten de V.S. 

Vi a de k a p i t a a l r e k e n i n g kunnen middelen worden aangetrokken. 

D a a r b i j s p e l e n de volgeide f a k t o r e n een b e l a n g r i j k e rol» t.w. 

a . de r e l a t i e f gunstige v o o r u i t z i c h t e n van de Amerikaanse economie; 

b. een v e r g r o t i n g van nat r e n t e v e r s c h i l geeft eveneens een ka p i t a a l 

stroom r i c h t i n g V.S.; 

o« de verwachtingen omtrent de ontwikkeling van de w i s s e l k o e r s e n . 

Een s t i m u l e r i n g van de economie met name i n West-Duit eland wordt 

door de V.S. regelmatig b e p l e i t . D i t wordt thans i n het 

Duits/Amerikaanse akkoord wel erkend dat maatregelen t e r zake 

overwogen dienen te worlen. De economische ontwikkelingen i n beide 

landen z u l l e n nauwlettend worden gevolgd. Met name de ontwikkeling 

i n het e e r s t e k wartaal van 1978 i s h i e r b i j de t o e t s s t e e n . I n d i e n 

de economisohe groei te l a a g wordt geacht z a l eventuele b i j s t e l l i n g 

p l a a t s v i n d e n . De voorhean gehuldigde looomotief-theorie waarbij 

één land door s t i m u l e r i i g van z i j n economie de andere zou mee

sleure n i n een verhoogd* economische a k t i v l t e i t i s thans v e r l a t e n 

en de gedaohten gaan u i t naar de zogenaamde konvooitheorie • De se 



theorie behelet dat een aantal landen t e g e l i j k etlmulerende 
»*atre>«*l*» t r e f f e n waarbij het gevaar van weglekken v i a een 
verhoog* invoer wordt voorkoae:-. 
Ken bredere aanpak van de s t i m u l e r i n g van de eonomle i n de voor 
naamste i n d u s t r i e l a n d e n aal «eer b e v o r d e r l i j k a i j n voor het door
breken van economische impasse. Andere landen muilen h i e r i n 
^* K.'er ao<? moeten gaan om te voorkomen dat het sgn. groei land 
geconfronteerd wordt met een e e n z i j d i g e toenime van de import 
aldaar. Tegenover het Amerikaanse t e k o r t ataat tevens het ohronieoh 
overschot op de Japanse b e t a l i n g s b a l .uis . 
Stappen door de V.S. op het monetaire vlak a u l l e n dan ook n i e t a l l e 
t .o.v. de KBG maar mede bezien moeten worden i n het l i o h t van de 
r e l a t i e tussen V.S. en Japan. 

c 

c 
B. V o o r s t e l l e n i n KEG op monetair t e r r e i n . 

I n de EEG z i j n v o o r s t e l l e n gedaan t e r bevordering van de t o t 
standkoming van een Economische en Monetaire Unie. 
Onlangs i s het p l a n - O r t o l i aan de Raad aangeboden en daarnaast 

r i s 1e tranche i s thans tevens een aktieprogramma voor het j a a r 1978/u"oor 
het 5 j a a r — 

ogxaama ^ e kommissie ingediend dat o.m. een v e r s t e r k i n g van de coördinatie 
op monetair en economisch gebied b e h e l s t . 
Over de door de Commissie opgestelde mededeling over de v o o r u i t -

Sur.Raad d.d. z i c h t e n voor de economische en monetaire unie i e b i j de vorige/^" 
door Nederland een p o s i t i e f standpunt ingenomen. De Commissie 
s t e l t voor middels een a k t i e p l a n van v i j f j a a r , dat j a a r l i j k s 
b i j g e s t e l d kan worden, alsmede een aktieprogramma voor telkens 
een j a a r een v e r g r o t i n g van de convergentie van de economieën 
te b e w e r k s t e l l i g e n , de gemeenschappelijke markt te v o l t o o i e n en 
op s o c i a a l en s t r u k t u r e e l gebied onevenwichtigheden te verminderen. 

9.1 T 

3 dec. j l . 

«)Economic and Monetary Union; W i r t s c h a f t s und Vährungsunion. 



5?C moet s r vnlgsma é» Commissie ICOWB oa d« r nmsuiiiiii L J L I H 
-èier. T s i l i * : *e s t e l l e r . . S c v w i i e n verwacht »14 

: j-e t r e i i n g w a G r i e k a a l a r i d , Poxtus»l am Spanje 
?rinc i n i e £3Lr i n d i e n i e S S I het - u i i i g * 

i l V I i j f t r o e r t b e s t a a n . 

I n de eerste v i j f 3aar d i e n t de c o n v e r g e n t i e van h e t 
Bemsj b e l e i d van de l a r i s - - . s t e r k v e r b e t e r d t«? werden, 
waarbij de i n f l a t i e b e s t r i j d l n g b e t e r e r e s u l t a t e n a a l 
Bosten o r l e v e r e n en w a a r b i j s t a b i l i s a t i e van de w i s s e l k o e r s e n 
en ':e " a l i r . * s :=1 sisser, i l s r e i e eer. vergre^e # ; : E : : : s ; : ' . e 

t o t d o e l worden g e s t e l d . 

Z= ; : m s s i s ; : e : a l s s - i : T Ü . i e - : : : * i r ^ r . : e r . vai: he: ^ r e l e i i 

der l i d s t a t e n de v e r s t e r k i n g van de coördinatie van de 
konjunk tuurpol i t i e k . 

slangarrangement aoet een wezenli jk onderdeel van s t a b i l i t e i t 

d a a r b i j vorsten en de v a l u t a ' s van a l l e SSG-lanien dienen i n een 
1 1 I—I 11 tri 111 1 1 1 s t e l s e l t e worden opgenomen. 

Be Geaeenschap d i e n t de b e s c h i k k i n g t e k r i j g e n over aeer 
financiële a i d d e i e n oa i n toenemende a a t s h s t Gemeenschappelijk 
b e l e i d vorm t e kunnen geven. 

Deze mededeling a l s c e d e het a k t i e p r o g r a m a a l i g «jen nog b i ^ de 
r e s p e k t i e v e l i j k e a d v i e s o r g a n e n van de E3G, t e weten het M o n e t a i r 

/en het C.d.G. Coaité* en h e t Comité voo r Economische p o l i t i e k / " voor nader a d v i e s 
aan de Ecofin-Raad t e r t a f e l . I n de e e r s t v o l g e n d e Kuropese 
Raad z a l nader aandacht worden t e s t e e d aan de stand van zaken 
aet b e t r e k k i n g t o t de EMÜ. Het i s evenwel m o g e l i j k dat nu reeds 
op deze m a t e r i e w o r d t ingegaan, Daarom worden i n h e t v e r v o l g enkels 
k a n t t e k e n i n g e n b i j de r a p p o r t e n geaaakt. 

der C e n t r a l e 

K a n t t e k e n i n g e n b i j de C o m m i s s l e v o o r s t s l l e n t s r a a k s van E M U 

stemming 1 . Een g e d a c h t e n w i s s e l i n g over v e r b e t e r i n g van de o n d e r l i n g s / 
i e t e meer z i n v o l g e z i e n de h u i d i g s soonoaisohs s i t u a t i e en 
de verwachte u i t b r e i d i n g van ds Gemeenschap a s t Griekenland, 
P o r t u g a l en Spanje. 



2. Noodzaak t o t grotere convergentie wordt door de Commissie 
ingez-ien en de v o o r s t e l l e n m.b.t. p a r a l l e l l e voortgang 
van de economische en monetaire i n t e g r a t i e verdient aanbeveling 
boven een geïsoleerde aanpak van a l l e e n de monetaire i n t e g r a t i e . 
Deze v i s i e i B m.n. door Ned.en Dld.sterk naar voren gebracht. 

3. De mate van i n t e g r a t i e i s a f h a n k e l i j k van de p o l i t i e k w i l daar
toe. Tot dusverre was hiervan echter nauwelijks sprake. 

r 

4. Een EMU kan pas van de grond komen i n d i e n de onderliggende 
economische en monetaire ontwikkelingen van de l i d s t a t e n d i t 
m o g e l i j k maken. Elk plan d i e n t d i t a l s basis te hebben. 
J u i s t het o n d e r l i n g op e l k a a r afstemmen van voornoemde ontwikke
l i n g e n z a l op den duur een EMU m o g e l i j k maken. 

Economische en monetaire convergentie 
5. u i t b r e i d i n g van de Gemeenschap z a l b e m o e i l i j k t worden i n d i e n 

f vooraf op k o r t e t e r m i j n de h u i d i g e l i d s t a t e n drastische stappen 
ondernemen om een economische en monetaire unie t e bereiken. 
Voor neiuwe l i d s t a t e n wordt dan de drempel voor t o e t r e d i n g 
verhoogd. Wanneer de k o e r s o n t w i k k e l i n g van v a l u t a ' s van de aan 
het zgn. slangarrangement behorende EEG-landen, kan een 
uiteenlopende o n t w i k k e l i n g worden geconstateerd die u i t b r e i d i n g 
met a l l e andere h u i d i g e EBG-landen t o t het alangarrangement 
v o o r l o p i g i n de weg s t a a t . I n het s t r e v e n naar een EMU vormt 
te r u g b r e n g i n g van de i n f l a t i e een zeer w e z e n l i j k element. 
De aandacht z a l dan ook g e r i c h t moeten worden op v e r s t e r k i n g 

r van de coördinatie op economisch en monetair t e r r e i n . B i j de 
v e r s t e r k i n g van de coördinatie op monetair gebied dienen ook 
de n i e t - m o n e t a i r e beleidselementen zoals b e g r o t i n g - en l o o n -
en p r i j s p o l i t i e k betrokken t e worden vanwege hun i m p l i c a t i e 

In i i t verband ware op het monetaire beleid./fc\b. t . h et w i s s e l k o e r s b e l e i d en de on-
üonber!r"-voor langs overeengekomen u i t b r e i d i n g ( verdubbeling) van het mid-

3 t e l l e n d e l l a n g kredietmechanisme waaraan c o n d i t i o n a l i t e i t m.b.t. het 
t e voeren b e l e i d van het "trekkende" land i s verbonden. Boven
di e n xa d i t element v e r s t e r k t door de k r e d i e t e n i n tranches 
toe t e kennen. Het formuleren van d o e l s t e l l i n g e n voor het 
w i s s e l k o e r s b e l e i d , a l s onderdeel van het k o n j u i i k t u u r b e l e i d , zoali 
de Commissie doet i s het omdraaien van de w e r k e l i j k h e i d . 
Het i n t e r n e evenwicht d i e n t n i e t opgehangen te worden aan het 
w i s s e l k o e r s b e l e i d . Wel kan gedaoht worden aan een g e r i c h t e 
d i s c u s s i e i n hoeverre handhaving van s t a b i e l e koereen het 
binnenlandse b e l e i d beïnvloed en i n welke mate het monetaire 
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b e l e i d van de l i d s t a t e n meer op het b e r e i k e n en handhaven van 
s t a b i e l e w i s s e l k o e r ^ k a n worden afgestemd. B i j de Üuieonberg-
v o o r e t e l l e n etond een b e v o r d e r i n g van een p a r a l l e l l e ontwikke
l i n g op economisch en monetair t e r r e i n voorop. I n h e t a k t i e -
prograioma van de Commissie voor 197G wordt eveneens op deze 
b e l e i d s c o n v e r g e n t i e s t e r k aangedrongen. De Commissie 
s t e l t i n d i t programma een v e r b e t e r i n g voor van de coördinatie 
van de monetaire en b u d g e t t a i r e p o l i t i e k . D i t s t r e v e n d i e n t 
i n d e r d a a d t e worden bevorderd waarbij ook een g r o t e r e samen
hang op h e t t e r r e i n van de b u d g e t t a i r e en l o o n - en p r i j s p o l i t i e k 
n o d i g z a l z i j n om t o t meer g e l i j k e , lagere i n f l a t i e p e r c e n t a g e s 
t e komen. 

"DuiBenberg Mplan en "slangarrangement" 
6. De Commissie s t e l t het voortbestaan van de slang voorop. 

I n het kader van de D u i s e n b e r g - v o o r s t e l l e n i s b e p l e i t , met 
behoud van het slangarrangement, het o v e r l e g over het 
w i s s e l k o e r s b e l e i d tussen a l l e l i d s t a t e n t e i n t e n s i v e r e n volgens 
een a a n t a l r i c h t l i j n e n en procedures. Da a r b i j onder meer ge
wezen op het invoeren van een s t e l s e l van doelzones voor de 
o n t w i k k e l i n g van de zogenaamde e f f e k t i e v e w i s s e l k o e r s van 
i e d e r e l i d s t a a t . 
Wanneer de grenzen van een d e r g e l i j k e zone wordt genaderd 
wordt o v e r l e g gevoerd over de eventuele maatregelen op het 
gebied van de w i s s e l k o e r s e n i n nauwe r e l a t i e t o t het 
monetaire en b u d g e t t a i r e b e l e i d . I n de competente communautaire 
organen ( v n l . Monetair Comité) z i j n h i e r o v e r d i s c u s s i e s 
op gang gebracht. Tot nu toe i s nog onvol doende steun voor deze 
v o o r s t e l l e n verkregen. 
Handhaving van de s l a n g d i e n t a l s voorwaarde te worden 

gezien voor de toekomstige grotere monetaire samenhang. Het 
Nederlandse b e l e i d i s door deelname aan de s l a n g nauw verweven 
met het D u i t s e . Het D u i t s e b e l e i d h e e f t a l s hoogste p r i o r i t e i t 
het b e s t r i j d e n van de i n f l a t i e «Door de deelname aan de s l a n g wordi 
ook een bedrage geleve r d t o t een vermindering van de N e d . i n f l a t i e . 
Een u i t b r e i d i n g van het slangarrangement met andere E E G - l i d -
ataten z a l nagestreefd moeten worden om grotere w i s s e l k o e r s 
s t a b i l i t e i t met onze handelspartners te v e r k r i j g e n . Door de u i t 
b r e i d i n g o n t s t a a t zo een meer evenwichtige s i t u a t i e . 
Tevens z a l een v e r g r o t i n g van het a a n t a l deelnemers een b i j d r a g e 
kunnen l e v e r e n aan grotere convergentie binnen de EEG en daarmee 
de EMU helpen bevorderen. B i j u i t b r e i d i n g van het s l a n g 
arrangement z a l e c h t e r a l t i j d voorop moeten staan dat de na-
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tionale economische en monetaire ontwikkelingen dit mogelijk 
maken en wat dit betreft zijn de omstandigheden thans nog niet 
gunstig. 
7. W.wb. het actieprogramma voor 1978 kan gewezen worden op 
het advies van het M.C. aan de Ecofin-Raad inzake de coördina-
tie van de economische politiek van de lidstaten. Daarbij werd 
voorgesteld: 
a. dat lidstaten bij het opstellen van jaarlijkse begrotings-
richtlijnen indicaties geven hoe het financieringstekort 
wordt opgevangen gerelateerd aan hun monetaire doestellingen 
b. dat lidstaten die met kwantitatieve monetaire doelstellingen 
opereren dit voortzetten rekening houdend met het beleid 
van andere lidstaten. De andere lidstaten zullen trachten 
eveneens een dergelijk beleid te ontwikkelen. 
In het M.C. en het Comité des Gouverneurs zal dit regelmatig 
nagegaan moeten worden; 
c. inzake wisselkoersontwikkelingen zullen het M.C. en het 
C.d.G. hun consultaties voortzetten rekening houdend met 
ontwikkelingen op monetair, budgettair, krediet- en rente-
terrein, 
31 maart 1978 
IMZ/Drs. Zandvliet 


