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MINISTERIE VAN FINANCIEN
DIRECTIE BUITENLANDSE FINANCIELE BETREKKINGEN

18 september 1985 480/nr. 85-1157

Betreft: Recente maatregelen op het gebled van de Europese mone-
taire samenwerking (bijlage bij de nota over de doel-
stellingen op langere termi jn van het EMS en de Ecu;
geschreven op verzoek van de CoCo-vergadering van
16 september)

1. Maatregelen op het gebied van de kapitaalliberalisatie

a) Eind 1984 is besloten dat de vrijwaringen die sommige 1id-
staten als vanouds ontvangen van de in het Verdrag van Rome
vastgelegde verplichting tot het liberaliseren van het inter—
nationale kapitaalverkeer, voortaan niet langer voor onbepaalde
tijd maar slechts voor een beperkte periode worden gegeven
(1i.c. Frankrijk 2 jaar, Italié 3 jaar). Een eventuele
vernieuwing van de vrijwaring na afloop van deze periode zal
~-dan door de desbetreffende lidstaten opnieuw moeten worden

gerechtvaardigd.

b) Het Monetair Comité van de EG heeft besloten voortaan ten
minste eenmaal per jaar de nog bestaande restricties op het
kapitaalverkeer aan een onderzoek te onderwerpen en hierbij te

bepalen welke restricties zouden kunnen worden afgeschaft.

c) De Commissie heeft aan de Raad voorstellen gedaan om trans-—
acties in door collectieve beleggingsinstellingen uitgegeven
effecten te liberaliseren. Voorts heeft zij liberalisatie voor—
gesteld van emissie, plaatsing en verwerving van effecten die
risicodragend kapitaal vertegenwoordigen, alsmede liberalisatie
van transacties in door Gemeenschapinstellingen uitgegeven
effecten. Voorts heeft zij voorgesteld dat ook handelskrediet

met een lange looptijd wordt geliberaliseerd.

Nederland steunt volledig de onder a) en b) genoemde maatregelen.
Ook staat Nederland positief tegenover de onder c) genoemde maat-—
regelen, ook al dient hierbij een kritische kanttekening te worden
geplaatst. Deze is dat het minstens zo belangrijk is de vrij-
waringsclausules op de bestaande liberalisatieverplichtingen op te
heffen als deze liberalisatieverplichtingen zelf uit te breiden,
temeer daar ook voor de nieuwe verplichtingen de mogeli jkheid tot
vrijwaring bestaat. Hierbij zij opgemerkt dat Nederland, de Bonds~—
‘republiek, het VK en Denemarken vrijwel volledig aan de ver—
plichtingen m.b.t. de kapitaalliberalisatie hebben voldaan, ter—
wijl dit voor de andere lidstaten nog lang niet het geval is.
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2.

a)

b)

d)

Maatregelen met betrekking tqt de officiéle Ecu
= T

In maart 1985 hebben de presidenten van de centrale banken
van de EG-landen het volgende besloten m.b.t. de officis8le Ecu.
Er zal een nieuw mechanisme worden ingesteld, waarbij de
centrale banken hun Ecu~tegoeden bij het Europese Fonds voor
Monetaire Samenwerking kunnen mobiliseren. De centrale banken
van de EG-landen hebben hierbij de verplichting op zich genomen
om binnen zekere grenzen dollars ter beschikking te stellen aan
andere centrale banken die hun Ecu's willen omruilen tegen
dollars om daarmee te interveniéren op de wisselmarkten. Deze
mobilisatietransacties hebben een looptijd van drie maanden en
kunnen met nog eens drie maanden verlengd worden.

De acceptatielimiet van Ecu's bij de verrekening tussen de
centrale banken van de schuldposities die zijn ontstaan bij
interventies op de wisselmarkten, wordt verhoogd tot 100%Z
indien en voorzover de centrale bank die als gevolg van een
betalingsbalansoverschot Ecu's ontvangt, zelf netto debiteur
van Ecu's is. Door deze uitbreiding is de
aanwendingsmogeli jkheid van Ecu—- reserves éérgroot.

De rente op Ecu-posities wordt voortaan berekend op basis van
de representatieve geldmarktrentes in de EMS—-landen in plaats
van de officiéle discontotarieven. Doordat de geldmarktrentes
in de regel hoger zijn dan de discontotarieven, wordt het
aantrekkeli jker om reserves in officiéle Ecu's aan te houden.
Centrale banken van niet-EG-landen en internationale modgaire
instellingen als de Bank voor Internationale Betalingen te
Bazel, krijgen het recht officiéle Ecu's aan te houden, mits de
Commissie, de Raad en het Europese Parlement hiervoor de
vereiste instemming geven. Aan de technische invulling van dit

wordt thans gewerkt.



Nederland heeft zich met deze maatregelen accoord verklaard,
De bruikbaarheid en aantrekkeli jkheid van Ecu-reserves worden er
duidelijk door vergroot. In deze vorm laten zi] mogeli jkheden wvan
centrale banken om de stabiliteit te beschermen intact. Verzwaring
van de verplichtingen van de centrale banken om officiéle Ecu's
van andere centrale banken te aanvaarden, kan echter leiden tot
een verzwakking van hun vermogen de geldschepping te beheersen en
daarmee de stabiliteit veilig te stellen. Daarom is hiermee
voorzichtigheid geboden en zijn de mogelijkheden wat dat betreft
beperkt.

3. Uitbreiding van het EMS

Griekenland, welks munt al op 17 september 1984 in de Ecu is
opgenomen, is per 1 juli toegetreden tot het EMS. Griekenland
wenst voorlopig echter niet deel te nemen aan het wisselkoers—-

arrangement van het EMS.

Nederland steunt deze toetreding van Griekenland. Het is
echter te betreuren dat Griekenland door zijn hoé# iﬁf}a;ié en
zwakke betalingsbalanspositie niet in staat is om opmzinvolle

wijze mee te doen aan het wisselkoersarrangement.

4, De in gang zijnde discussie binnen het Monetair Comité over de
ontwikkeling van het EMS en de Ecu op lange termijn.

Binnen het Monetair Comité en het Comité van presidenten van
centrale banken van de EG is een discussie op gang gebracht over
de verdere ontwikkeling van het EMS en de Ecu op lange termi jn.
Vermoedelijk zal eind oktober — begdn.novembér een rapport hier—

over aan de Ecofin worden voorgelegd, waarin de (voorlopige) uit-

komsten van deze gedachtenwisseling zijn neergelegd. Hoewel het

speculatief is op dit rapport vooruit te lopen, zal deze ver—

moedeli jk onder andere de volgende gezichtspunten bevatten:

a) De economische en monetaire unie, waartoe al in 1969 is
besloten op de conferentie van staatshoofden en
regeringsleiders te Den Haag, zal vermoedelijk als einddoel
van de verdere ontwikkeling van het EMS worden erkend.
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De Ecu zal zich dan moeten ontwikkelen tot de bij deze unie
behorende gemeenschappeli jke munt. Hieraan zal echter
vermoedeli jk worden toegevoegd dat dit einddoel nog ver weg is,
omdat nog niet aan diverse vo?rwaarden is voldaan.

b) Vermoedelijk zal erkend worden dat het voor het naderbij
brengen van deze unie noodzakelijk is voortgang te maken, naast
de interne markt, met de beleidsconvergentie in de richting van
een laag inflatiepeil, liberalisatie van het kapitaalverkeer en
verdere uitbouw van het wisselkoersarrangement van het EMS.

c¢) Vermoedelijk zal worden uitgesproken dat er bij de bestaande
verdragsteksten en institutionele verhoudingen, alsmede gezien

het recent overeengekomen pakket maatregeleh ter bevordering
van het officiéie Ecu—-gebruik, geen of weinig ruimte meer is om
de bruikbaarheid van de officiéle Ecu verder te vergroten.

d) Vermoedelijk zal ock worden ingegaan op de vraag of de
particuliere Ecu, waarvan het gebruik sterk is gestegen, kan
dienen als uitgangspunt om de financiéle en monetaire
integratie binnen Europa verder te voeren. Hierover is thans
nog discussie gaande, met name over de gevolgen van een
vergroot gebruik van de particuliere Ecu voor het binnenlandse
monetaire beleid. Uitbreiding van het gebruik van de

‘”;f_fpéiticgiiere Ecu wordt echter bemoeilijkt door de restricties

L ib':pwl‘ileﬁ :kabitaa‘llﬁérkeeﬁr dle sommige EG-landen handhaven.

e) Vermoedelijk zal ook worden uitgesproken dat gestreefd moet
worden naar versterking van het wisselkoersarrangement van het
EMS door uitbreiding van hetraantal deelnemende landen, :
opheffing van de uitzonderingspositie van Italig&, en geleide-
1lijke vernauwing van de fluctuatiemarges.

De bevestiging van het einddoel van de economische en
monetaire unie heeft de volledige steun van Nederland. Dit
einddoel moet fungeren als criterium bij de beoordeling van meer

concrete voorstellen om het EMS verder te ontwikkelen en de rol

van de Ecu te vergroten. Het zou daarom te verwelkomen zijn als
dit einddoel zou worden bevestigd op de komende Europese Raad te
Luxemburg.

Ook de verwijzing naar het grote belang van verbeterde be~
leidsconvergentie, kapitaalliberalisatie en versterking van het
wisselkoersarrangement verdient steun. Een nadere uitwerking van

voorstellen om hiermee verder te komen, zou echter wenselijk zi jn.



Wat betreft de uitbreiding van de gebruiksmogelijkheden van
de officiéle Ecu als reservemiddel, 1ijken er inderdaad bij de
bestaande institutionele verhoudingen geen of weinig mogelijkheden
meer aanwezig om deze uit te breiden. Maar belangrijker is dat
zulk een verdere uitbreiding niet bijdraagt tot het verwezenli jken
van de economische en monetaire unie. Eerder roept zij gevaren op
voor het behoud van de stabiliteit en dreigt zij zo een van de
voorwaarden voor een succesvolle economischie en monetaire unie te
ondergraven.

Het punt van de particuliere Ecu verdient nog nadere
aandacht. Interessant is in dit verband het voorstel van de
voormalige Franse president Giscard d'Estaing om deze door de
EMS—-landen volledig te doem aanvaarden als betaalmiddel. Nederland
heeft wat dit betreft de suggestie van de Europese Commissie
gevolgd de Ecu te aanvaarden als vreemde vgluta, en andere
EMS—landen hebben dit ook gedaan, met uitzondering van Duitsland.
Verheffing van de Ecu tot wettig betaalmiddel is vooralsnog niet
mogeli jk, omdat de gulden als zodanig functioneert en de waarde
van de gulden voor Nederland wel, en de waarde van de Ecu voor
Nederland niet beheersbaar is. Ook de andere EMS—landen houden
vast aan hun eigen valuta als enig wettig betaalmiddel. Het ;
Nederlandse beleid ten aanzien van de particuliere Ecu houdt in
dat er volledige vrijheid is met betrekking tot het gebruik ervan.
Het gebruik van de particuliere Ecu wordt elders in Europa echter
belemmerd door de restricties op het internatiomale
kapitaalverkeer van andere EG-landen. Voorts mag niet worden
uitgesloten dat de recente groel van het gebruik van de ~
particuliere Ecu een symptoom is van de onvolkomenheid van de
monetaire integratie. De particuliere Ecu wordt gebruikt als
hedging-instrument tegen de monetaire instabiliteit die in sommige

lid-staten nog bestaat. In de eindfase van de monetaire integratie

zal de Ecu een zelfstandige munt zijn, gedragen door een
gemeenschappeli jk monetair beleid, en niet langer een valutamand

zoals thans nog het geval is.



