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De recente aanpassingen van de Europese valutakoersen
hebben geleid tot hiernieuwde aandacht voor het EMS,

mede op grond van het zich daarbij opdringen van o.m.
de volgende vragen.

- Wat mag in de komende jaren van het EMS worden ver-
wacht?

- Welke rol kan de Europese monetaire samenwerking
spelen met het oog op de herstructurering van de
Europese begroting?

- Hoe beinvloeden de nieuwste opvattingen op econo-
misch gebied (Reaganomics, Thatcherism, Mitteranditisme)
de samenwerkingsmogelijkheden binnen het EMS?

In het kader van de nog niet voltooide PLAN-exercitie,
"De Europese samenwerking in de jaren tachtig”, is aan
deze en andere vragen aandacht geschonken. E.e.a. is
neergelegd in een dzz, notitie, die als bouwsteen voor
voornoemde exercitie zal dienen. Gaarne bied ik U deze
hierbij ter kennisneming aan.

Ter toelichting moge nog dienen dat de term "WSV" staat
voor welvaartscheppend vermogen van de samenleving; een
conceptie die in andere delen van de exercitie nader
wordt uitgewerkt. In verschillende passage's van de
notitie wordt verwezen naar andere delen van de exerci-
tie. Deze zijn niet bijgevoegd, daar zij niet persé
noodzakelijk zijn om het betoog te kunnen volgen.
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k. Voorgeschiedenis

De Europese monetaire savnenwerking kent een lange voorgeschiede-
nis. Het euwle van de jaren zestiq werd gekenmerkt! door toenemende
monetaire onrust, zowel buiten de Gemeenschap als daarbinnen. Tegen
deze achtergrond ontwikkelde zich de overtuiging dat de vorming van
een economische en monetaire unie (EMU) voorwaarde vormde voor de
instandhouding en verdieping van de douane-unie. Deze opvatting lag
ten grondsiag aan het besluit van de Europese topconferentie die in
december 1969 in Den Haag werd gehouden, waarbij het streven naar
EY de verwezenlijking van een zodanige unie tot centrale doelstelling
werd verklaard. Een dergelijke unie (het Werner-plan) zou uiterlijk
1980 dienen te zijn gerealiseerd.

Intussen kwam de internationale monetaire orde onder toenemende
druk, hetgeen uiteindelijk leidde tot de ontbinding van het Bretton
Woods-systeem van vaste doch aanpasbare wisselkoersen. Onder deze
omstandigheden bleek het plan van een Economische en Monetaire
Unie in Europa te hooq gegrepen. Wel bleek het mogelijk een beperkter
arrangement tot stand te brengen, het zogenaamde slang-arrangement,
officieel aangeduid als: "de overeenkomst inzake de vernauwing van de
marges waarbinnen de communautaire valuta's ten opzichte van elkaar
fluctuéren“.

De slang heeft met wisselend succes gefunctioneerd. Met name

mttredmg van de grote landen van de Gemeenschap, het VK, ltalié en
¥ ‘rankrijk vormden een belangrijke tegenslag. Toch bleef er een verlan-

‘!;‘, { ,1

gn mr nauwere monetaire samenwerking binnen de Gemeenschap

i977 nam de voorzitter van de Europese Commissie,
ns ds draad weer op. In een rede te Florence, bepleitte hij
m een monetaire unie, in het bijzonder als instrument om
Mﬂatie (een combinatie van hoge inflatie en werkloos-
nnen. Aanvankelijk werd deze suggestie zeer sceptisch
f jaar later echter keerde het tij toen Bondskanse-
President Giscard - beiden oud-minister van Finan-




cier - e ambltelijke beswaren tegen een dergelijk plan terzijde
schov=n en hun persoonhijk gewielst in de schaal legden ten qunste van
een Furopese "zone van monctare stabiliteit; een constructie die
overigens minder ver gineg dan het oorspronkelijke Jenkins-voorstel.

; Aanleiding hlermv vormde onder meer de Duitse vrees voor het tempo

van de dollardepret iatie. GGevreesd werd dat deze tot een sterke vraaq

naar de DM en daarmede een opwaardering van deze munt zou leiden,

helgeen een aantasting van de Duitse exportpositie tot gevolg zou

<unnen hebben. Om het effect van een dollardepreciatie meer gespreid

over verschillende valuta op te vanoen, streefde de BRD naar stabili-

sa:ie van de wisselkoersen rmet de “G-partners. De Franse steun voor

sen dergelijk plan was onder ime= ia1gegeven door de wens van Giscard

near grotere wisselkoersstabili“zit in Europa en een vermindering van

Q d- afhankelijkheid van de \'3. Het EMS was, in Giscard's visie,
bEavendien een instrument o <= Franse economie nauwer te verbinden

a rnet de Duitse. Hiervan verwacht> Giscard een stimulerende invlioed
2Jp de Franse discipline op monetai - en ander economisch gebied. Op de
langere termijn zou een dergelijke verbondenheid ertoe moeten bijdra-

gen om te voorkomen dat Frankrijk door de BRD zou worden overvieu-

geld.

Een en ander resulteerde in de vorming van een Europees Monetair

Systeem (EMS) dat op 13 maart 1979 met acht deelnemers (Belgig, de

BRD, Denemarken, Frankrijk, lerland, Italié, Nederland en Luxemburg)

van start ging. Het VK voelde zich vooralsnog niet opgewassen tegen
Q ' | de verplichtingen die het EMS-lidmaatschap inhield.

e : 'Stand van zaken

- Ogenschijnlijk boekte het EMS aanvankelijk redelijk succes. Dit was

chter eerder het resultaat van een toevallige samenloop van omstan-
| len dan van een doelbewust beleid. De onderlinge stabiliteit van
: -mglkuersen van de deelnemende anden was opmerkelijk gezlen

-inpende mflatlepercentages. De verklarmg hiervan dient




Voorts dient de sterke stijging van de olieprijs te worden genoemd, die
een eind maakte aan de hardnekkige betalingsbalansoverschotten van
de Bondsrepubliek waardoor de belangrijkste spanningshaard binnen het
EMS verdween. Daarnaast leidde het strakke monetaire regiem in de
VS tot ongekende rentestanden, die de aantrekkelijkheid van de dollar
vergrootten en daarmee verder bijdroegen tot het verdwijnen van de

opwaartse zuigkracht op de Duitse Mark.

Het gunstige gesternte waaronder het EMS tot eind 1980 heeft
gefunctioneerd, dient dus veeleer als uitzondering dan als regel te
worden beschouwd. Er dient derhalve rekening mee te worden gehou-
den dat het EMS in de toekomst minder stabiliteit zal vertonen dan in

de aanvangsfase.

:
% De ratio van vaste wisselkoersen .
3

Vaste wisselkoersen vormen een stimulans voor de internationale
handel. Immers, vaste wisselkoersen bieden de ondernemer meer
houvast bij de berekening van zijn kosten en opbrengsten van investe-
ringen in het buitenland en die van de goederen en diensten die hij uit
het buitenland betrekt resp. aan het buitenland levert. Zij elimineren
de onzekerheid van valutarisico's. Zodoende bevorderen zij de tot-
standkoming van een vergaande en verfijnde internationale arbeidsver-
deling (vgl. II A. 2.2.5).

4 ’ Aan een systeem van vaste doch aanpasbare wisselkoersen kleeft
~ echter ook het gevaar dat nationale overheden sneller in de verleiding
 komen om de eenmaal vastgestelde wisselkoers te verdedigen, ten
koste van de functionering van markten. Een dergelijke verdediging
kan bijv. plaatsvinden in de vorm van agressieve exportbevordering,
"koop nationale waar"-campagnes, restricties ten aanzien van investe-
ringen in het buitenland en ander kapitaalverkeer, alsmede subsidiéring
van bedrijven en brestige—projecten vanwege hun betekenis voor de
R ex_port”.-—D-ifélles leidt tot t_aen fragmentatie van de gemeenschappelijke
markt. Hiertegenover staat de visie dat protectionisme juist ontstaat

waar chaos heerst op wisselkoersgebied. In deze visie kan permanent

overleg over de wisselkoersen tot een ordelijker situatie leiden die

ans bevorderlijk is voor het uitbannen van het protectionisme.




q. l:_)e betekenis vian mu_:_uﬂ.uirt_i stabiliteil voor het WSV

L

In het voorgaande werd qesteld dat de wens oin Lot een terugdringing
van de staqgflatic te komen cen vin de nolieven is geweesl die ten
qrondslag hebben gelegen aan het TMS. Alhoewel inonetaire instabili-
W teit onaetwijfeld een van de tactoren is geweest die het WSV van ons

maatschappelijk stelsel neqgatief heeft beinvioed is deze factor, zoals
uit het overzicht in ILLA. is qebleken, geenszins dominant. Bovendien
dient onetaire instabiliteit niet prinair als zelfstandige oorzaak te
worden beschouwd maar veeleer als symptoom van een ongecoordi-
neerde economische politiek van de afzonderlijke Westelijke landen;
een politiek die veelal werd gekenmerkt door een wisselvallig en
inflatoir econornisch en imonetair beleid. In deze visie zijn "reéle"

oorzaken van veel groter bhelang. Een en ander neemt niet weg dat

wanneer de monetaire situatie eenmaal instabiel is geworden, mone-
taire fenomenen zoals speculatieve kapitaalstromen de instabiliteit
x)

- vergroten.

Het herstel van de Weslelijke economieén dient in deze visie in de
eerste plaats te worden gezocht in een oplossing voor de reéle
problemen. Heeft dit succes, dan zal daarmee automatisch stabiliteit
van de wisselkoersen worden bevorderd. Bij het EMS daarentegen
wordt de wisselkoersstabiliteit voorop gesteld. Dit is de hefboom via

welke men convergentie in de reéle sfeer hoopt te boeken.

- 5.  De harmonisatie van het economisch beleid

Globaal kan worden gesteld dal de wisselkoersen op de lange termijn

voor een belangrijk deel worden bepaald door de ontwikkeling van de
zogenoemde koopkrachtpariteit, dat wil zeggen: wat men in de

m schillende landen voor een bepaald bedrag kan kopen. Naast de

pkrachtpariteit zijn er nog een groolt aantal determinanten die

Wﬁiwﬂa kortere terrnijn een grote invioed op de wisselkoersen

|

van de gedachtenvorming rond de EMU stonden deze
er elkaar in de controverse tussen de zogenoemde
\n economisten. De eersten legden grotere nadruk op de
 monetaire factoren, de tweeden op de beheersing van




kunmeon aitoctenca, Fheronder ktmnen worden genoermnd: de beschik-
haarheid van grondstoften Goet namne enerqgie); de stand en ontwikkeling
van de betalingshalans, het anonelaire- en rentebeleid van individuele
landen en de kapitaalstromen. By dit alles spelen verwachtingen van

het publiek ten aanzien van de ontwikkeling van deze factoren een

belangrijke zelfstandige rol.

Hoe voorkoint men dat de waarden van de valuta's van de deelnemen-

de landen uiteen gaan lopen? NDeze doelstelling tracht men te verwe-

zenlijken door handhaving van de koopkrachtpariteit van de verschil-
lende valuta's hetgeen grosso modo het geval zal zijn indien de inflatie
in de betrokken landen gelijk is. Een der’gelijke gelijkschakeling kan
= onder meer worden bereikt door een codrdinatie van het monetaire en
economische beleid van de deelnemende landen in periodiek onderling
overleg. Hierbij werd tot voor kort geredeneerd (bijv. door de OESO)
M dat landen met een laaqg inflatiepercentage en een betalingsbalans-

overschot wat meer inflatie zouden kunnen toelaten, terwijl landen

met hoge inflatiecijfers en betalingsbalanstekorten juist zouden moe-

ten trachten het inflatiecijfer te drukken. Het blijkt echter uiterst

moeilijk hierover overeenstemming te verkrijgen.

Als al overeenstemming mogelijk is, dan dient de volgende horde te
worden genomen, namelijk het vertalen van deze doelstellingen in
monetaire termen (geldvolume, financieringstekort enz.). Nog afgezien
van de moeilijkheden om deze grootheden met voldoende nauwkeurig-
s heid te meten, is ook de samenhang tussen deze grootheden en de
inflatie nogal fluide; hetgeen geen verwondering hoeft te wekken

~ gegeven de vele andere determinanten van inflatie (zie II. A. 2.8).

Een extra complicatie hierbij wordt gevormd door het feit dat het
algemene inflatiecijfer van een land kan afwijken van dat van het
exportpakket; afhankelijk van de omvapg en de samenstelling van dat

pakket ten opzichte van de omvang en samenstelling van alle andere in

dat land ‘ééprddu_ceerdeigoederen en diensten.

s reeds-in II. A. werd behandeld, heeft de inflatie vele oorzaken

v met elkaar samenhangen. Onder de initiéle oorzaken kunnen.



warden genoemd: prijgsverhogimgen van enerqgie en industriéle grond-
stoffen als gevolg van qrotere schaarst e depreciatie; knelpunten in de
cconomie voordat volledige werkgeleqgenheid 1s bereikt en protectie.
Onder de factoren die de inflatie gaande houden kunnen worden
genoemnd: sociale oligopolisering en indexatie. Dit complex van facto-
ren cou op zichzelf niet tot inflatie hebben kunnen leiden, indien het
niet vamnuit de qeldsfeer op onvoldoende weerstand zou zijn gestuit.
Het werd echter bequnstigd door groei van de internationale liquiditei-
ten en een ontoereikende heheersing van de geldhoeveelheden op
nationaal niveau. Vooral dil laatste hing samen met de mogelijkheid
die inflatie bood tot verdoeczeling van het verdelingsconflict, waarvan
de intensiteit was toegenomen als gevolg van ontwikkelingen in de
sociale en politieke sfeer, zoals uiteengezet in de paragrafen 3 en 4
van Il. A. Inflatie kan in zekere zin als een graadmeter voor de
intensiteit van dit conflict worden beschouwd. Indien de som van de
concurrende verlangens van de economische subjecten het produktief
vermogen van de volkshuisvesting overtreft en de daarmee samenhan-
gende spanning een bedreiging voor de cohesie van de samenleving
gaat vormen, neemt het politiek systeem vaak zijn toevlucht tot
maatregelen die de inflatie aanwakkeren; in het bijzonder een beleid
van begrotingstekorten en een toegeeflijk (accommoderend) monetair
beleid. De inflatie die hiervan het gevolg is, fungeert als tijdelijke

uitlaatklep voor de spanningen die voortvioeien uit verdelingsconflict,

waarvan de onderliggende sociale relaties in elk land een eigen patroon

bezitten.

De betekenis van het EMS voor de bestrijding van de inflatie

Het EMS vormt strikt genomen een "kunstgreep" die het aantal
beleidsopties van nationale overheden inperkt om de spanning van hun
eigen nationale verdelingsconflict een uitlaat te bieden. Als zodanig
kan het EMS worden beschouwd als een politiek signaal waarin de
intentie van de deelnemende regeringen tot uitdrukking wordt ge-

bracht om een strak economisch en monetair beleid te voeren teneinde

“de inflatie te overwinnen. In de maatschappelijke verdelingsdiscussie,

die in ieder land afzonderlijk wordt gevoerd, kunnen de desbetreffende
overheden een beroep doen op de noodzaak tot het behoud van de EMS-

discipline en daarmee de inflatie-optie afwijzen. Het succes hiervan

hangt uiteraard af van de vastberadenheid waarmee de betrokken




overheden an deze discussie optpeden en de roimte die de sociale

partners de overheid ter zake toestaan,

Het is echter melt qemakkeliyk om een samenleving die gedurende
jaren cen hoge inflatie heefl gekend, hetgeen zieh heeft vastgezet in
het  verwachtingspatroon van het publiek, plotseling te wennen aan
inflatievoeten die belangrijk lager liggen. Crkend dient te worden dat
de ervaringen hiermnee in de BRID en Nederland hoopgevend zijn. Maar
wat bij ons inongelijk is, hoeft niet noodzakelijkerwijs ook bij onze - uit
het oogpunt van inflatie - zwakkere broeders mogelijk te zijn. Immers,
een anti-inflatoire politiek zal, zoals in het VK door de regering
Thatcher is aangetoond, tot faillissementén en werkloosheid leiden.
Het is de vraag of het mogéliik is een dergelijke schok zonder politiek
‘ onaanvaardbare gevolgen te weerstaan. In de praktijk blijkt dat de
verantwoordelijke politici zullen trachten dit soort schokken te voor-
. komen of te verzachten door een beleid dat de inflatie weer doet
stijgen dan wel maatregelen die leiden tot een nieuwe fragmentatie

van markten in Europa. Dit is bijvoorbeeld de beleidsreactie van de

regering-Mitterand en de Britse Labour Partij.

Zoals reeds eerder werd opgemerkt, wordt thans in steeds bredere

kring de stelling aanvaard dat inflatie op de langere termijn groei en
werkgelegenheid bedreigt. Deze consensus komt naar voren in de
meest recente literatuur, in het beleid van grote Westelijke landen als
de VS, de BRD en het VK en de beleidsaanbevelingen van de OESO en
. | het IMF. Toch blijkt de traditionele opvatting dat de overheid via
bestedingsimpulsen en begrotingstekorten de welvaart, groei en

F g
werkgelegenheid zou kunnen bevorderen een hardnekkig bestaan te

leiden. Men zou zelfs van een geconditioneerde beleidsreflex kunnen




Zolang de tegenstellingen op het vlak van de praktische politiek nog zo

w F ' qroot  zign, dat ecen deel van de CMS-deelnemers een restrictief
" monetair beleid voert terwijl een ander deel een neo-Keynisiaans beleid

viin bestedingsunplusen volgt, zil het FMS van beperkte betekenis

blhijvens zowel wat betreft de stabilisalie van de wisselkoersen, het

behoud van de douane-unie, de converaentie van de economi eEén

van de lidstaten als de bestrijding van de stagflatie.

De ervaringen tot en met 1981 hebben evenwel geleerd dat het EMS niette-

min tot een zekere stabilisatie van wisselkoersen heeft bijgedragen,
terwijl de in de afgelopen jaren overeengekomen koersaanpassingen hebben
aangetoond dat het EMS daarbij ook de nodige flexibiliteit kan opbrengen
om de wisselkoersen te wijzigen indien deze niet meer met de regle eco-
nomische verhoudingen overenkomen.

8. Het Europese monetaire fonds

. Ondanks het besluit van de Europese Raad te Bremen, in juli 1978, om
het EMS met een Europees monetair fonds (EMF) uit te bouwen, geldt
hetgeen hiervoor ten aanzien van het functioneren van het EMS werd
gesteld, a fortiori voor een EMF. In beginsel zijn voor een dergelijk
fonds verschillende varianten denkbaar, afhankelijk van de wijze
waarop de beslissings- en controlebevoegdheden over de nationale
regeringen, de centrale banken van de lidstaten en het fonds zelf
worden verdeeld. F.en complicatie hierbij vormt het verschil in speel-
ruimte waarover de centrale banken in de onderscheiden lidstaten
beschikken. In het licht van het voorgaande kan hooguit een minimalis-
tische invulling van de taken van een EMF worden verwacht, waarbij
het fonds zich zou beperken tot routinematige technische en adminis-

. tratieve activiteiten, doch geen belangrijke beleidscompetentie zou

hebben. In het beperkte bestek van deze analyse zal hierop echter niet

worden ingegaan.

9. Het Nederlandse belang

De beperkte vooruitzichten ten aanz1en van de ontwikkeling:van hec FMS
nemen niet weg dat m.n.Nederland, gez1en de openheid van z13n economie,

e Thelang heeft bij een” goed functionerend EMS, waarbij het
economisch en monetaire heleid van de lidstaten is gericht op stabiele
wisselkoersen. Het 15 derhalve van belang dat ons land blijft

 streven naar economische convergertie van de lidstaten en hierbij

- mteert voor een restrictief veieid. Fen goed functioneren van het EMS
ral avenwel niet te allen tijde een fixatie van wisselkoersen mogen |

voor zover deze geen getrouwe afspiegeling meer vormen van




g ; de economische realiteit. Een indicatie hiervoor wordt gevormd
door maatregelen die de openheid van markten in gevaar brengen.
Men zal hierop alert dienen te blijven en er naar moeten streven
dergelijke ontwikkelingen tijdig te voorkomen.

In het kader van het EMS zal tegen de steeds weer terugkerende
neiging van sommige regeringen moeten worden gewaakt om het
handhaven van de pariteit tot een politieke prestigekwestie
te verheffen. In dit opzicht mag ook niet te sterk worden_--uf

- betreurd dat het Britse betaalmiddel nog niet in het systeem

is opgenomen.
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