
Net opgerekte EMS
In dit artikel gaat de auteur in op de achtergrond van bet opgerekte
EMS en op depositie die de gulden daarin inneemt. Gezien de onder-
linge afhankelijkheid van de Europese economieen, blijft wisselkoers-
stabiliteit essentieel. Ten einde de terugkeer naar nauwere marges te
bespoedigen, dienen de lidstaten monetair orde op zaken te stellen en
greep te krijgen op de overheidsfinancien.

Inleidlng

Toch nog onverwacht heeft het EMS
het begeven, althans in de ons ver-
trouwde vorm. Reddings- dan wel ca-
mouflagevoorstellen hebben het niet
gehaald. Daartoe behoorde dat Duits-
land (gevolgd door Nederland) zijn
deelneming tijdelijk zou opschorten.
"The sun leaving the solar system!",
meende de BBC. Op de politieke te-
kentafel voor sommigen aantrekke-
lijk, maar niet bestand tegen de na-
tuurwetten: te veel planeten werden
meegetrokken. Thans zijn alle plane-
ten - althans wat hun grootste af-
stand betreft - onder invloed van de
reuzenplaneet Frankrijk naar een bui-
tenste baan verwezen, waarvan tot
voor kort het mensdom niet eens
wist dat daar nog planeten konden
zijn. Alleen een draait zijn oude rond-
jes, gelukkig die waarop wij ons be-
vinden.

Achtergrond

De kracht van de Dmark bleek voor
de meeste munten te groot. Merk-
waardig genoeg zag dit er een maand
eerder nog heel anders uit. Dit was
voor onder meer Frankrijk aanleiding
zijn rente aanzienlijk te verlagen, tot
onder het Duitse niveau, zoals eerder
al met de Nederlandse rente was ge-
beurd. Maar er was wel verschil: de
marktkoers van de gulden lag boven
de spilkoers met de Dmark, die van
de frank bestendig eronder.

De Franse autoriteiten legden bij
voortduring de nadruk op het belang
dat zij aan een lage rente hechtten:
gegeven de conjunctuur te begrijpen,
maar het is niet onmogelijk dat zij
daarmee onbedoeld de overtuiging in

de markt bevestigden dat Frankrijk
zich niet kon veroorloven de frank
20 nodig door renteverhoging te steu-
nen. Dat was riskant, want de zwakte
van de Dmark moest wel tijdelijk zijn,
alle discussies ten spijt over de vaca-
ture in zijn ankerrol en de vraag, wel-
ke kandidaat die in de toekomst zou
vervullen. Niet alleen neigen markten
tot overshooting, maar de ruimte
voor verzwakking van de Dmark was
beperkt door de zichtbare haast van
de partnerlanden om iedere ruimte
die een verzwakking gaf, voor verde-
re renteverlaging te benutten.

Eind juni sloeg de stemming om,
mede doordat de Duitse overheid
eindelijk maatregelen nam om het ex-
cessieve overheidstekort terug te drin-
gen. Ook deden de conjunctuurgege-
vens wat minder onvriendelijk aan,
terwijl zij in Frankrijk eerder omlaag
leken te wijzen. De Dmark toonde
een spectaculair herstel, diverse mun-
ten in het EMS moesten voor toene-
mende bedragen worden gesteund,
en toen in een zeer labiel geworden
situatie ondanks gewekte verwachtin-
gen een nieuwe Duitse discontoverla-
ging op 29 juli uitbleef, sloeg de vlam
in de pan en was spoedberaad in
Brussel onvermijdelijk.

Nederland en het EMS

Nederland ging dit beraad in met de
doelstelling de monetaire verhouding
tussen gulden en Dmark, met onge-
wijzigde wisselkoersmarges geba-
seerd op wederzijdse verplichtingen,
te behouden. Daarnaast wilde het
zoveel van het EMS helpen te behou-
den als onder de gegeven omstandig-
heden mogelijk was. Het eindresul-
taat was, zoals bekend, dat alle

spilkoersen ongewijzigd werden gela-
ten maar dat de fluctuatiemarges
voor alle deelnemende landen wer-
den verbreed tot 15% aan weerskan-
ten van de spilkoers. Het behoud van
de bestaande monetaire verhouding
tussen gulden en Dmark werd bilate-
raal tussen beide landen geregeld.

Dat Nederland de verhouding tussen
gulden en Dmark ongewijzigd wilde
continueren, heeft niemand verrast.
Koppeling van de gulden aan de
mark is al sinds vele jaren de hoek-
steen van ons monetair beleid. Zij
heeft een wezenlijke rol gespeeld bij
de handhaving van een in Internatio-
nale vergelijking grote mate van prijs-
stabiliteit. De ervaring hier en elders
heeft geleerd, dat prijsstabiliteit op
langere termijn meer bijdraagt tot een
goede concurrentiepositie dan wissel-
koersdepreciatie, die alleen tijdelijk
werkt en telkens herhaald moet wor-
den. Bovendien heeft de koppeling
een in vergelijking met andere EMS-
landen lage rente mogelijk gemaakt.

In dit verband heeft men kunnen
leren van de ervaring van 1983. Voor
maart van dat jaar lag de Nederlandse
geldmarktrente herhaaldelijk onder
de Duitse, terwijl de koers van de gul-
den tegenover de Dmark sterk bleef:
de markt geloofde blijkbaar in de
committering van de monetaire autori-
teiten de wisselkoersverhouding on-
gewijzigd te la ten. Dat die toch werd
gewijzigd, leidde tot een schok in het
vertrouwen. Het voordeel dat die
twee procent achterblijven bij de
Dmark kan hebben opgeleverd voor
onze concurrentiepositie is onzeker,
het gevolg voor het vertrouwen is dat
niet. Pas negen jaar later kon de Ne-
derlandsche Bank het zich veroorlo-
ven de geldmarktrente weer onder
het Duitse peil te laten dalen, zonder
dat de gulden verzwakte, zie figuur 1.

Fouten kunnen hun nut hebben,
mils men er van leert. De markt was
overtuigd dat men van het experi-
ment had geleerd en dat geen Neder-
landse regering behoefte had het te
herhalen. Dit verklaart in belangrijke
mate de kracht van de gulden tot
marktsluiting op de vrijdag vooraf-
gaand aan het spoedberaad. Op haar
beurt sneed deze sterke marktpositie
bij voorbaat politieke discussies in
Brussel af die nergens toe hadden
kunnen leiden. Nadat de Nederland-
sche Bank - ondanks de lage rente
en de discontoverlaging op donder-
dag - op vrijdag nog een record-be-
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Figuur la. Drie-maands eurorente, gulden
versus Dmarh, maandgemiddelden
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Figuur Ib. Rente-ecart gulden - Dmarh
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Figuur Ic. Ontwikkettng gulden/Dmark-koers

drag uit de markt had moeten nemen
aan verplichte interventies, kon nie-
mand serieus voorstellen, dat welis-
waar Duitsland maandag zijn inter-
venties zou staken, maar dat Neder-
land samen met de andere landen in
het wisselkoersmechanisme zou door-
gaan alsof er niets gebeurd was.

In het advies dat de Nederlandsche
Bank in overeenstemming met de
Wet op de wisselkoers van de gulden
aan de minister van Financien uit-
bracht, stelde zij dat de thans over-
eengekomen zeer brede marges moe-
ten worden gezien als een noodmaat-
regel. Voortzetting van het arrange-
ment in deze vorm ontleent haar bete-
kenis vooral hieraan, dat zo de inten-
tie tot uitdrukking wordt gebracht tot
een meer effectief wisselkoersarrange-
ment terug te keren wanneer de om-
standigheden dat toelaten.

De handhaving van de Nederlands-
Duitse wisselkoersverhouding en de
daaraan verbonden wederzijdse ver-
plichtingen is geheel in overeenstem-
ming met de onderliggende economi-

sche factoren. Zij geeft de
markt, in een Internationa-
le omgeving die door on-
zekerheid wordt geken-
merkt, een maximum aan
zekerheid voor zover dit
het Nederlandse beleid be-
treft, hetgeen van groot be-
lang is voor onze econo-
mie. Daarnaast kan
handhaving van dit onder-
deel van de eerder be-
staande Europese wissel-
koersverhoudingen wor-
den gezien als bijdrage tot
een terugkeer naar meer
geordende verhoudingen
in het Europese Monetaire
Stelsel in de toekomst.

De weg terug

Hoe aannemelijk is een te-
rugkeer naar een EMS met
nauwere marges, en hoe
wenselijk? In vooral de An-
gelsaksische visie noch
het een, noch het ander.
De policy mix in Duits-
land als gevolg van de
eenwording impliceert
een rentepeil dat de ande-
re EMS-landen zich niet
kunnen veroorloven bij de
huidige conjunctuur. Meer
in het algemeen acht zij

het ongewenst de rente onderge-
schikt te maken aan een wisselkoers-
doelstelling. Toch roept deze visie
vragen op:
• Hoe belangrijk is de rente voor de

conjunctuur? Niemand zal ontken-
nen dat een lagere rente kan hel-
pen, maar over de mate van be-
lang wordt niet eenduidig gedacht.

• Hoe belangrijk is de geldmarkt-
rente in dit verband? In het Ver-
enigd Koninkrijk is de korte rente
van groot belang omdat met name
hypotheken overwegend tegen va-
riabele rentes zijn afgesloten. Een
beleid dat er op gericht zou zijn
hierin verandering te brengen, zou
bovenal de geloofwaardigheid van
de doelstelling van prijsstabiliteit
moeten vergroten. Op het conti-
nent, en met name in landen met
een naar verhouding goed anti-in-
flatoir verleden, is het vooral de
lange rente die voor de economic
van belang is. De kans dat die
daalt is groter bij een monetair (en
wisselkoers-)beleid dat de ver-
wachting wekt van prijsstabiliteit,
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dan bij een beleid dat primair ge-
richt zou zijn op dating van de kor-
te rente: dat laatste zou de lange
rente zelfs kunnen doen stijgen als
de inflatieverwachtingen er door
worden aangewakkerd.

• Hoe belangrijk is de rente in verge-
lijking "tot de wisselkoers voor de
economie? Voor Amerikaanse eco-
nomen (met of zonder Nobelprijs)
is"dit geen vraag, gewend als zij
zijn te leven in een grote, naar ver-
houding gesloten economie. Voor
de kleinere, open en met elkaar
vervlochten Europese economieen
ligt dit anders. Wij hebben de afge-
lopen jaren de dollarkoers zien op-
lopen van minder dan twee naar
bijna vier gulden en weer terug.
Voor de onderlinge Europese wis-
selkoersverhoudingen zou zoiets
niet kunnen.

Een vorm van beheersing van de on-
derlinge wisselkoersverhoudingen is
voor de Europese landen, gezien hun
onderlinge afhankelijkheid, onmis-
baar. Als dat zo is, staan zij voor de
vraag welk stelsel voor de beheers-
baarheid effectiever is: een stelsel
met of zonder wisselkoersverplichtin-
gen?

Hier doet zich het verschijnsel voor
dat men zo vaak verlangt naar wat
men op dat moment niet heeft. Maar
Frankrijk, dat tweemaal de 'slang' in
de jaren zeventig heeft verlaten, is tel-
kens weer teruggekeerd. En ook in
het Verenigd Koninkrijk is in 1990 ge-
kozen voor toetreding in het Europe-
se wisselkoersarrangement op grond
van de overweging dat hiervan meer
geloofwaardigheid zou uitgaan dan -
zoals eerder was geprobeerd — van
een wisselkoersdoelstelling die eenzij-
dig was vastgesteld en die dus ook
eenzijdig kon worden gewijzigd zo-
dra die ging knellen.

De lessen

Dat zal worden geprobeerd terug te
keren naar een meer stringent stelsel
lijkt dan ook aannemelijk. Te hopen
is dat daarbij de lessen van vroegere
ervaringen zullen zijn geleerd. Welke
zijn dat?
• Dat wisselkoersverhoudingen die

de concurrentiepositie niet weer-
spiegelen, op den duur niet houd-
baar zijn was al bekend. Wat thans
weer is gebleken, is dat juiste wis-
selkoersen een noodzakelijke maar
niet voldoende voorwaarde vor-



men voor een goed functioneren
van het stelsel.

1 Van groot belang is de policy mix
tussen budgettair en monetair be-
leid, en daarmee de beheersing
van de overheidsfinancien, zowel
in het ankerland als elders. Naar-
mate de financieringstekorten gro-
ter zijn, is de beheersbaarheid van
het stelsel moeilijker.

1 Het EMS zal niet kunnen functione-
ren als de geloofwaardigheid van
een op prijsstabiliteit gericht beleid
in het ankerland ernstig zou wor-
den aangetast. Dat het daaraan
prioriteit geeft is - ook al geeft het
ongemak - voor het stelsel onmis-
baar, en moet derhalve door alien
worden aanvaard en zelfs verlangd.

• Voor de andere landen geldt dat zij
de wisselkoers met het ankerland
met minder kosten kunnen handha-
ven naarmate zij de markt beter
overtuigen dat handhaving hun
prioriteit is. Dat kan niet met ver-
klaringen maar alleen door een be-
stendig beleid, waaruit blijkt dat bij
de vaststelling van de rente de wis-
selkoers prioriteit heeft. Het toela-
ten van een lagere rente dan de
Duitse, hoeft aan die prioriteit
geen twijfel te wekken zolang de

wisselkoers sterk is; ligt die daaren-
tegen onder de spilkoers, dan is
het streven naar een negatief rente-
verschil niet zonder risico.

• Voor een stelsel van stabiele wissel-
koersen in een wereld van vrij ka-
pitaalverkeer is essentieel, dat het
beleid crop is gericht de verwach-
tingen van de markt inzake wissel-
koersen te be'invloeden. Dat kan
door de markt de ervaring te ge-
ven, dat speculeren tegen een
munt kostbaar is in termen van ren-
tekosten, riskant in termen van wis-
selkoersrisico binnen de toegela-
ten fluctuatiemarge, en weinig
lonend omdat de depreciatie - als
die plaatsvindt — beperkt is. De
daartoe in 1987 in Bazel en Ny-
borg overeengekomen spelregels
blijven onmisbaar. Heeft het beleid
zijn geloofwaardigheid verworven,
dan wordt speculatie stabiliserend
in plaats van destabiliserend.

Het is te hopen en ook te verwachten
dat de monetaire autoriteiten ook in
de nu ontstane situatie, waarin het ri-
sico van divergentie is toegenomen,
hun coordinatiestreven zullen voort-
zetten. Daarbij zal blijken in welke
mate men uit de ervaringen dezelfde

lessen trekt. De haast waarmee de
landen wier munt onder druk stond
de renteteugels laten vieren, kan in
dit verband een interessante aanwij-
zing geven.

EMU

Wat zijn de vooruitzichten voor ver-
wezenlijking van de Economische en
Monetaire Unie na wat er nu is ge-
beurd? Die zijn niet verbeterd. Maar
de motieven om tot een EMU te ko-
men zijn vooral politick, en daarin is
niets veranderd. Of het streven realis-
tisch zal blijken te zijn, hangt af van
de mate waarin het zal gelukken mo-
netair orde op zaken te stellen en
greep te krijgen op de overheidsfinan-
cien. Beide zijn nodig, met of zonder
EMU.
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