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MEMORANDUM

Van: DES Datum: 24 augustus 1981
Aan: T via S en DGES (afw.) nE. 158/81

Onderwerp:  toetreding VK tot het EMS-wisselkoersarrangement

De Britten vonden de tijd in 1979 niet rijp voor Britse par-
ticipatie in het wisselkoersarrangement van het EMS. Hun
verwachting was algemeen dat het Pond te zwak en te insta-
biel was om in het keurslijf van een EMS gedwongen te wor-
den, zelfs als het Pond daarin, evenals de lire, een fluc-
tuatie-marge van 6% zou krijgen. Verondersteld werd dat

het Pond verder in waarde zou dalen (1f£ was toen ca. f 4).
Sindsdien heeft het Pond een stijging van bijna 40% doorge-
maakt (1£ was eind 1980 ca. f 5,50), waarna een daling volgde
met ca. 10% (1€ was ca. £ 5 enige weken geleden, nu staat
het E weer op £ 5,11).

De vraag of de tijd nu gekomen is voor Britse toetreding staat
) opnieuw in de belangstelling.
De Commissie merkt over dit onderwerp op, in het Commissie-
voorwoord bij het 5e middellange termijnprogramma:
"In general such a decision is justified by the contribution
of the EMS to economic stability, the framework which it
Las provides for healthy growth and the benefit of reinforcing
the external role of the joint monetary enterprise. In addition,
and bearing in mind that Greece has only recently become a
Member State, the nature of the Community requires that all
the Member States should participate in the next, the institutional
phase in which the EMS will be formally integrated into the
permanent Community framework.

The Commission firmly believes that the advantages of
participation for the United Kingdom are greater than the
disadvantages and that the characteristics of sterling, in
EaEEasular fhe Fact that it is an oil currency, are not an
insurmountable obstacle to such a decision. In the present
situation, greater stability in the rate for sterling would,
by improving the domestic and external outlook, encourage
> investment and serve the aim of strengthening econocmic

structures. "
Helaas werkt de Commissie de voor- en nadelen niet verder uit.

D De voordelen voor het VK en voor de Britse exportsector in het
' bijzonder zijn direkt aanwijsbaar: een wisselkoers die een
min of meer voorspelbaar verloop heeft t.o.v. die van de
belangrijkste handelspartners moet als een voordeel aangemerkt
worden; in een voorspelbare omgeving beslissingen nemen zal het
economisch optimum dichterbij brengen door het afnemen van
risico's en de daaraan verbonden kosten. &
Britse voorstanders van een toetreding van het EMS z1i]n
overigens minder geinteresseerd in de fixatie van de koers‘yan
het pond dan in het niveau waarop dat gebeurt: vrijwel altijd
is een Brits pleidooi voor toetreding van het £ tot het EMS
een pleidooi voor de stabilisatie van de koers van het pond
op een niveau dat significant ligt beneden dat van de laatste
ik tijd. (Een niveau dat een belangrijke deelverklaring vormt vOoOr
de desastreuze concurrentiepositie van het Britse bgdr}jfsleven.)
Of de Britse regering op korte termijn ook tot het inzicht Bes
keerd zal worden dat de voordelen van toetreding de nadelen
zullen overtreffen, is de vraag.
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1. Als de koers van het pond wordt gefixeerd, noopt dat tot Britse
interventie. Interventies beinvloeden de binnenlandse geldhoeveel-
heid en maken de beheersing daarvan lastig. Waar de beheersing van
de maatschappelijke geldvoorraad het belangrijkste element van
economische politiek is in het VK (met bovendien belangrijke sym-
bolische betekenis) is het gedeeltelijk uit handen geven daarvan
Een grote stap.

2. Als de koers van het pond op een te laag niveau wordt gefixeerd,
zal het interveniéren geldverruimend werken: een inflatoire impuls.
En zal het importprijspeil hoog liggen: nog een inflatoire impuls.
-~ Terwijl inflatiebestrijding nog steeds topprioriteit heeft bij
| de Britse regering.

Het moge waar zijn dat van de beheersing van de maatschappeliijke
geldvoorraad toch al minder terecht kwam dan Mevrouw Thatcher voor

-~ mogelijk had gehouden en dat daardoor de fixatie op dat instrument van
economische politiek wat is afgenomen, het tweede argument, tegen
toetreding op een laag niveau, is zeer reeel. En er is naar verluidt
een nieuw argument tegen toetreding bijgekomen. De Britse regering
Zzou er weinig voor voelen toe te treden tot een systeem welks levens-
kansen er niet beter op zijn geworden door de economische inzichten
van de nieuwe Franse regering. Mocht het systeem overleven dan zal
dat in de Britse visie zijn door aanpassing aan de "Franse inflatie-
machine" en de Britten voelen er weinig voor, na tegen een zeer hoge
prijs de inflatie teruggedrongen te hebben, zich door anderen hogere

inflatie-niveau's te laten opdringen.

Commentaar

-~ Het zou van grote betekenis zijn als het VK zou toetreden tot het EMS.
Als politieke versterking van het EMS in een tijd waarin gespeculeerd

wordt op de desintegratie van het systeem.
Als feitelijke versterking van het systeem doordat het draagvlak

wordt vergroot. :
> En als bevestiging van de blijvend Europese gezindheid van het VK.

Aankoppeling van het pond op een realistisch niveau zou de Britse
vrees voor een inflatiestimulans ongegrond maken. £
Een fluctuatiemarge van 6% 3 la de Italiaanse lire zou aanvankelijk
gehanteerd kunnen worden om de interventie-verplichtingen tg beperken.
Toetreding van het VK tot het EMS bij de eerstvolgende Feallgnment
1ijkt het geschikte moment. Het is daarom zaak de politieke druk op
te voeren om de Briiten daarvan te overtuigen. o
~. Daarbij zij in herinnering gebracht dat de directe aapleldlng tot
. het onderzoek naar het vraagstuk van de herstructurering van de
EG-begroting de oprichting van het EMS is geweest. _
Om een duurzaam systeem te creéren achtte men convergentie van de
£ economische prestaties der Lidstaten gewenst. Daaraan werd door de
| armere Lidstaten, met het VK voorop, al snel de intepretatie gegeven
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dat de welvaartsniveau's naar elkaar toe zouden moeten groeien,
te beginnen via een aanpakken van de onrechtvaardigheden in de
EG-begroting.

Aan het VK is op dit punt, dat als voorwaarde voor het wel-
slagen van het EMS is gepresteerd, verregaand tegemoet gekomen.
Het doet wonderlijk aan te zien dat het VK nochtans nog steeds
niet deel neemt aan het wisselkoersmechanisme.

Overigens zal zich ook een complicatie voordoen bij Britse
toetreding. Bij de instelling van het EMS is een rentesub-
sidiefaciliteit op EG-leningen decreéerd, ten behoeve van de
arme Lidstaten die deelnemen aan het wisselkoersarrangement
(ten laste van de EG-begroting, ten bedrage van 1 mrd Ecu's,
te verdelen over vijfjaarlijkse tranches van 200 mln Ecu's
elk.) Daarvan profiteren alleen Italié en Ierland (voor
2/3 en 1/3). Als het VK zou toetreden en het plafond niet
zou worden verhoogd, betekent dat voor Italié en Ierland dat
‘de spoeling dunner zal worden.

e




