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APPENDIX

Rob Embrechts
Universitaire Faculteiten Sint-Ignatius te Antwerpen (UFS1A)

Het Europees Monetair Systeem:

huidige constructie en werking

Het EMS is in maatt 1979 ontstaan als een verbetering van het toen
reeds sinds april 1972 functionerende muntslangmechanisme. In het
EMS is de bilaterale koppeling van de munten zoals die in het slangme-
chanisme bestond behouden; ze werd echter aangevuld door een addi-
tionele koppeling van de deelnemende EG-munten aan een nieuw ge-
crederde munt, nl. de ECU. Die dubbele koppeling vormt de essentie
van het EMS. Ze wordt dikwijls aangeduid met de term EMS-wissel-
koersmechanisme {(exchange rate mechanism). Dit is nuttig omdat een
munt weliswaar deel kan uitmaken van de in 1979 gecregerde Europese
munt, de ECU, maar zich ddarom nog niet onderwerpt aan de discipli-
ne van de dubbele koppeling. De Griekse drachune en de Portugese es-
cudo bevinden zich op dit ogenblik in deze situatie.

1. De onderlinge muntkoppeling: het périteitenrooster

In het EMS wordt elke deelnemende munt gekoppeld aan elke andere.
Dit houdt in dat men voor elke munt ten opzichie van iedere andere
deelnemende munt vooreerst een bilaterale spilkoers vaststelf; deze
spilkoersen zijn in feite streefkoersen, m.a.w. koersen die de overheid
als doel nastreeft en gerealiseerd wil zien. De feitelijke wisselkoersen
die op de wisselmarkt tot stand komen, d.w.z. de bilaterale markikoer-
sen, zullen meestal afwijken van de nagestreefde spilkoersen. De afwij-
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king van de marktkoers ten opzichte van de bilaterale spilkoers mag
echter niet meer dan 2,25 % van de spilkoers bedragen. Op 2,25 % bo-
ven en onder de bilaterale spilkoersen komen daarom maximaal toege-
laten afwijkingsgrenzen te liggen die bilaterale interventickoersen ge-
noemd worden. De Italiaanse lire had tot januari 1990 bredere afwij-
kingsmarges van 6 % boven en onder de bilaterale spilkoersen. Op dit
ogenblik zijn er slechts 6 % schommelingsmarges van kracht voor de
twee munten die het meest recent zijn toegetreden tot het EMS-wissel-
koersmechanisme, nl. de peseta (tdege‘rreden'in juni 1989) en het Britse
pond (toegetreden in cktober 1990).

Wanmneer men voor elke EMS-munt ten opzichte van elke andere de bi-
laterale spilkoers en de ermee samenhangende boven- en ondergren-
zen voorstelt, verkrijgt men een pariteitenrooster. Tabel 1 geeft het pari-
teitenrooster weer dat van kracht is sinds de toetreding van het Britse
pond op 8 oktober 1990. Op de tabel staan horizontaal voor elke munt
t.0.v. elke andere de spilkoers en de interventiekoersen; de koersen
staan genoteerd “met vaste waarde in het binnenland™". Zo-zien we dat
de spifkoers van 100 BE ten opzichte van de gulden 5,46286 FL be-
draagt. De plafondkoers van de BF in Amsterdam is 5,58700 FL en de
bodemkoers bedraagt 5,34150 FI.. Wanneer de BF in Amsterdam boven
de bovenkoers van 5,58700 FL dreigt uit te stijgen, moet de Nederland-
sche Bank de gulden steunen door BF te verkopen; indien de BF onder
de bodemkoers van 5,34150 FL dreigt te dalen, moet de Nederlandsche
Bank de BF steunen door BF aan te kopen.

De bilaterale spilkoers van de BF tegenover de gulden vinden we op de
tabel niet enkel terug op de rij van de BE, maar eveneens op de rij die
de koersen aangeeft voor de Nederlandse gulden. Van die rij kunnen
we aflezen dat de spifkoers van 100 FL in Brussel 1.830,5%4 BF bedraagt;
dit is uiteraard dezelfde spilkoers die we hiervéér vermeld hebben (nl:
100 BF == 5,46286 FL}, maar nu uitgedrukt met de gulden als eenheid,
- d.w.z. met vaste waarde in Nederland i.p.v. in Belgié. De plafondkoers
van de gulden in Brussel is 1.872,15 BF; dreigt dezé koers doorbroken te
worden, dan is de Nationale Bank van Belgié (NBB) verplicht de BF te
steunen door gulden op de markt aan te bieden in ruil voor BE Het is
duidelijk dat, wanneer de gulden in Brussel zijn plafondkoers (1.872,15
BE) bereikt, de BF in Amsterdam op zijn bodemkoers (5,34150 FL) geno-
teerd staat. De bodemkoers van de gulden in Brussel bedraagt 1.789,85

1 Notering “met vaste waarde in het binneniand” betekent dat men hier voor de eenheid
van elke munt (b.v. voor 100 BF) horizontaal de prijs kan aflezen uitgedrukt in de res-
pectieve andere munteenheden, nl. 5,46286 FL — 18,4938 KR. enz.
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BF; dreigt de gulden door deze bodem te zakken, dan dient de NBB gul-

" den aan te kopen en BF te verkopen. Wanneer de gulden in Brussel zijn

podemkoers (1.789,85 BF) bereikt, betekent dit dat de BF in Amsterdam
op zijn plafondkoers (5,58700 FL) terechtkomt; de ene koers correspon-
deert uiteraard met de andere. .

Het oorspronkelijke pariteitenrooster van 13 maart 1979 is veranderd
telkens wanneer er een herziening van de spilkoersen plaatsgreep. Zo~
als aangeduid door tabel 2 in het artikel van Ivo Maes, gebeurde dit 11
maal. Ook bij de toetreding van nieuwe munten tot het wisselkoersme-
chanisme kwam er een nieuw pariteitenrooster tot stand. Het thans gel-
dende pariteitenrooster is zoals gezegd weergegeven door tabel 1.
Daarin is er geen sprake van de Griekse drachme en de Portugese escu-
do. Zoals reeds vermeld nemen deze munten niet deel aan het EMS-
wisselkoersmechanisme, en dus bestaan er voor deze munten geen bi-
laterale spil- en interventiekoersen. Verderop zullen we. zien dat de
Griekse drachme wel is opgenomen in de ECU (sinds 1984), en dat is
ook het geval voor de escudo (sinds september 1989).

2. De koppeling aan de ECU

In het EM5 worden de munten die deelnemen aan het wisselkoersme-
chanisme niet enkel gekoppeld aan elkaar maar ook aan een in 1979 ge-
creéerde Furopese munt die ECU genoemd werd. Enerzijds kan de
term ECU geinterpreteerd worden als de afkorting van “European Cur-
rency Unit” (Europese munteenheid) en anderzijds is “écu” de naam
van een oude Franse zilveren munt. De ECU kan tot op zekere hoogte
beschouwd worden als de van naam veranderde Europese Rekeneen-
heid (ERE), die reeds sinds het begin van de jaren zeventig in de EG be-
stond. De ERE was echter uitsluitend een rekeneenheid, terwijl de ECU
ook dienst doet als interventie- en transactiemunt in het betalingsver-
keer tussen de centrale banken van de EG-lidstaten. Onderiussen is de
ERE overigens geheel door de ECU vervangen.

In wat volgt zullen we eerst de ECU definiéren en de waardeberekening
ervan verduidelijken. Daarna belichten we op welke wijze de deelne-
mende munten aan de ECU gekoppeld worden.

Definitie en waardeberekening van de ECL

De ECU wordt gevormd door van elke EG-munt een overeengekomen
hoeveelheid (bedrag) in nationale munt te nemen {een zgn. valutapak-
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ket) en deze hoeveelheden nationale munten in een mand of korf sa-

. 2
men te brengen. De hoeveelheden van elke EG-munt, m.a.w. de ver- Eng o 5 migyg o %1 E
schillende valutapakketten, die aldus bijeengebracht zijn sinds 21 sep- o |28 E8ofnksl B2 £ @
tember 1989, zijn aangeduid in de eerste kolom van tabel 2. De ECU be- % é . HE S TS e T
staat dus uit 0.a. 3,431 BY/LF (3,30 BF en 0,13 Luxemburgse frank waar- 5 @ Q
van de waarde gelijk is aan de BF) en 0,2198 Nederlandse gulden. =3 Z g
Wanneer men de waarde van één ECU wil berekenen (in BE DM, $ of o | E z ﬁ; _ g ;:D
om het even welke andere munt), moet men de vaste hoeveelheid van T Ol E ;530 E | BEAEEEIY § g E
elke samenstellende munt (d.w.z. het valutapakket van elke munt in de § g £y _g:J T eetaleiet ' = 5
mand} uitdrukken in de munt waarin men de waarde van de ECU wil 8 g § 8 g £
formuleren. Indien voor de omzetting van die valutapakketten in een £ i s “E fg
EG-munt gebruik gemaakt wordt van de van kracht zijnde bilaterale = ¥ = g g 5 T
spilkoersen (cfr. het pariteitenrooster), dan verkrijgt men de ECU-spil- %O 5 £ g g é D leeen223438488 = &,
koers van de EG-munt waarin men de koers uitdrukt. Tabel 2 illustreert = |3 % o r§°§ FEE godocwddSso ‘5: = g
de berekeningswijze voor de ECU-spilkoers van de BF die van kracht is “?? a & g ko "E g° : E g
sinds 9 oktober 1990. In de derde kolom staat voor ieder valutapakket 3 (g R &é‘ & £
de tegenwaarde in BF; deze tegenwaarde in BF wordt bekomen door § = c v % &

het valutapakket in nationale munt (1° kolom) te vermenigvuldigen s | 35 .5 g SRR B &y
met de bilaterale spilkoers in BF (2° kolom). We merken op dat voor de 8 ,z:: g E | % é\ E5dZa8E §§ A R b
berekening van de BF-tegenwaarde van de valutapakketten van de 2 |E % g,n E . J|dowddoiIonc g 7 .
drachme en de escudo gebruik gemaakt wordt van een vastgestelde fic- § % g & k] > (2 '§ & |

tieve bilaterale spilkoers. hmuners, noch voor de escudo noch voor de E |5E a = 'E
drachme zijn echte bilaterale spilkoersen overeengekomen, omdat zij = _EPE - : = g
niet deelnemen aan het EMS-wisselkoersmecharisme. Wanneer men = (27 2 g = . & = EE i“_i‘: B 3
de tegenwaarden in BF van alle valutapakketten optelt (d.i. het totaal £ |s g g5 & \ED % %g % % E S=8 o =
van de 3° kolom), bekomt men de ECU-spilkoers van de BE De ECU- g § = é—g’ ' lgegeg~wgsSSo 'g %*
spilkoers voor alle andere HG-munten wordt op een gelijkaardige wijze | § 2 2 : : ' o g
W =

berekend. 3 e - :5%“5 - . _% E i

;- QR . . =4 - <

Voor iedere EG-munt die deelneemt aan het EMS-wisselkoersmechanis- % % "; E gg SIS § B g o 88 %Q ;‘5 g . =

me is er een ECU-spilkoers. Uit de hiervéér uiteengezette berekenings- = 1§ 3IE g ER T1RmSsed ?::1 P B E E E 4 §

wijze blijkt duidelijk dat de ECU-spilkoers van elke EG-munt gebaseerd § |8 HZELT = 8 82E

is op de overeengekomen bilaterale spilkoersen. Voor de escudo en de & .ol ﬁ L % 5

drachme bestaan er geen echte ECU-spilkoersen maar wel fictieve; deze % é _ f%o% £eh 2

theoretische spilkoersen bekomt men door de valutapakketten om te & = E % 3 E % 55

zetten in respectievelijk escudo’s en drachmen via de fictieve bilaterale 8 :én g E g5 2

spilkoersen die voor de berekening van de ECU zijn vastgesteld. - é B E § “fj‘ %% “}i
] O ] =

E CEI PRI S F -

. . i G grEEZEd B4 ErEE

ketten van de ECU via de spilkoersen. Zoals gezegd leidt dit tot de &£ . ;’g EByceledig Eeo 28 =

BCU-spilkoersen. Wanneer men die valutapakketten nu echter omre- N E | $Es §§ 2 g g4 %D = % ST 2 =

! kent in een EG-munt (of in een andere munt zoals b.v. de $) via de op 2 & '§ ggégggg BEREIB > E<im o §

het beschouwde ogenblik heersende bilaterale marktkoersen, dan be- = ; oo
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Tot hiertoe hebben we gesproken over de omzetting van de valutapak- : : Bl 5
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komt men de ECU-marktkoers van de betreffende munt. Aangezien de
bilaterale marktkoersen van dag tot dag kunnen variéren, zal de ECU-
marktkoers van elke munt dagelijks veranderen. Tevens is het zo dat
door de dagelijks veranderende bilaterale marktkoersen ook het aan-
deel van elke EG-munt in de marktwaarde van de ECU dagelijks kan
veranderen. Tabe! 3 illustreert de berekeningswijze van de ECU-markt-
koers van de BF op 28 november 1990. Op analoge wijze kan de ECU-
markitkoers van elke andere munt berekend worden.

Tabel 3
Berekening van de ECU-markikoers van de BF op 28 november 1990
Valuta- Marktkoersen int Tegenwaarde in
pakketten - - BF op 28/11/90 BE van ieder
: valutapakicet = .~ valutapakket
Dhitse mark - - CL 06242 o C20,654 oo 12,8922
Franse frank . 1,332 . 6,1175 8,1485
Pond sterfmg 008784 - . 50,325 5,2989
Ttaliaanse lire : 151,8- - 02752 . 4,3234
Ned. guiden 02198 18,313 4,0252
Belg. frank 3,301 - ' S
Tarx. frank . 0,13 3431 . 3431
Deense kroon o 0,1976 - 5,384 ' 1,0639
lerspond © 7 0,008552 55,13 0,4715
Griekse drachme - 1,44 " D,2007 10,2890
Spaanse peseta | 6,885 ' 0,32445 2,2338
| Portugese esendo . 1,393 0,23495 0,3273
ECU-marktkoers : _ 42,5047
inBF ) : : ‘

De koppeling aan de ECU: de afwijkingsindicator

Elke EG-munt die aan het EMS-wisselkoersmechanisme deelneemt,
wordt niet enkel gekoppeld aan elke andere munt, maar ook aan de
ECU waarvan de waarde een gewogen gemiddelde is van de waarde
der EG-munten. Deze koppeling aan de ECU houdt in dat de ECU-
marktkoers van elke deelnemende EG-munt slechts in beperkte mate
mag afwijken van haar ECU-spilkoers. Om voor elke munt de maxi-
maal toegelaten afwijking te verduidelijker, is het nodig de samenstel-
ling van de ECU te bekijken vanuit het standpunt van elke nationale
munt. .

Vanuit het standpunt van een deelnemende munt (b.v. de BF) bestaat
de ECU-spilkoers enerzijds uit een vast en anderzijds uit een verander-
lijk deel. Het onveranderlijk stuk van de waarde van de ECU-spilkoers
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is het gedeelte van de ECU dat bestaat uit de nationale munt van het be-

-schouwde land. Zo bestaat de huidige ECU-spilkoers voor 8,09 % uit

Belgische en Luxemburgse frank (zie kolom 4 van tabel 2). Ten opzichte
van zichzelf kan de Belgische (en de Luxemburgse) frank niet in waarde
veranderen, zodat het voor dat gedeelie van de ECU-spilkoers geen zin
heeft te spreken over een afwijking van de ECU-marktkoers van de BF
(en de LF) ten opzichte van zijn ECU-spilkoers. Een bepaalde EG-munt
kan slechts ten opzichte van de andere EG-munten in de ECU variéren;
ze kan m.a.w. slechts in waarde veranderen ten opzichte van het zgn.
veranderlijk deel van de ECU-spilkoers. Vandaar dat de koppeling van
elke deelnemende munt aan de ECU-spilkoers enkel slaat op het - van-
uit het standpunt van de beschouwde munt — veranderlijk deel van de
ECU. Aangezien het aandeel van elke EG-munt in de ECU-spilkoers
verschillend is, zal ook het veranderlijke (en dus ook het vaste) deel van
elke munt in de ECU verschillen. Voor de BF en de LF samen bedraagt
het veranderlijk deel van de ECU-spilkoers sinds 9 oktober 1990 100 —
8,09 = 91,91 %.

Voor het tot stand brengen van de koppeling van elke munt aan de
ECU wordt voor elke munt eerst het zgn. maximaal afwijkingsinterval be-
paald. Dit maximaal afwijkingsinterval wordt gedefinieerd als 2,25 %
van het veranderlijke deel van de ECU-spilkoers van de beschouwde
munt. Voor de BF {en de LF) bedraagt dit maximaal afwijkingsinterval
nir 2,25 % van 91,91 = 2,07 % van de gehele ECU-spilkoerswaarde. Als
we door v het vaste deel van een munt in de ECU voorstellen, dan is
voor elke munt het maximaal afwijkingsinterval gelijk aan (100 — v) %
2,25.

In tabel 2 staat in de vijfde kolom voor alle deelnemende munten het
huidige maximaal‘afwijkingsinterval.

Dat maximaal afwijkingsinterval is slechts een theoretische maximaal
toegelaten afwijking. Er is immers bepaald dat de ECU-marktkoers van
elke deelnemende munt in principe slechts drie vierde van het maxi-
maal afwijkingsinterval mag afwijken van haar ECU-spilkoers. Deze
feitelijke maximaal toegestane afwijking (nl. 75 % van het maximaal af-
wijkingsinterval) wordt de afwifkingsdrempel genoemd. In tabel 2 staat
in de laatste kolom voor alle deelnemende munten de huidige afwij-
kingsdrempel; voor de BF en de LF samen bedraagt deze drempel 2,07
® 0,75 = 1,5525 % van de gehele ECU-spilkoerswaarde. Uit de tabel
blijkt dat naarmate het aandeel van een munt in de ECU groter is (cfr.
b.v. de DM, en dus het veranderlijk deel in de ECU afneemt, het maxi-
maal afwijkingsinterval en de afwijkingsdrempel Kleiner zijn. Dit bete-
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kent dat landen waarvan de munt in de ECU belangrijker is, in % van
de totale ECU-spilkoerswaarde een kleinere afwijkingsmarge moeten
eerbiedigen.

Het zojuist beschreven relatief ingewikkelde koppelingssysteem wordt
met behulp van de zgn. afwijkings-(of divergentie-)indicator ietwat eern-
voudiger en duidelijker voorgesteld. Voor elke deelnemende mumt
wordt het maximaal afwijkingsinterval gelijkgesteld aan 100 %. Wan-
neer de ECU-marktkoers van een munt afwijkt van haar ECU-spil-
koers, betekent dit dat de theoretisch toegelaten maximale afwijkings-
marge van 100 % gedeeltelijk of geheel gebruikt wordt; de opgetreden
afwijking kan dan genoteerd worden als een percentage van het maxi-
maal afwijkingsinterval. Dit percentage wordt de afwijkingsindicator
genoemd; deze indicator ligt tussen 0 en 100, en hij geeft dus de mate

" weer (in %) waarin het maximaal afwijkingsinterval van een munt ge-
bruikt wordt. Een munt bereikt haar afwijkingsdrempel wanneer de af-
wijkingsindicator op 75 staat. Wanneer de ECU-marktkoers van een
munt uitstijgt boven haar ECU-spilkoers treedt er een positieve afwij-
king op, wat betekent dat de beschouwde munt verzwakt t.0.v. de ove-
rige EMS-munten; de afwijkingsindicator is dan positief. Indien de
ECU-marktkoers van een munt daalt onder haar ECU-spilkoers treedt
er een negatieve afwijking op, wat inhoudt dat de munt versterkt; de af-
wijkingsindicator is dan negatief.

De afwijkingsindicator geeft de positie weer van een munt t.o.v. het ge-
wogen gemiddelde van de andere EMS-munten, d.w.z. t.o.v. de ECU-
spilkoers. Als zodanig is de afwijkingsindicator een soort objectieve
maatstaf of thermometer die het mogelijk maakt de munten aan te wij-
zen die “verantwoordelijk” zijn voor de spanningen binnen het EMS-
wisselkoersmechanisme. Wanneer de afwijkingsindicator van een deel-
nemende munt de limieten van + of — 75 overschrijdt, dan worden er
van de betreffende nationale overheid maatregelen verwacht om die
overschrijding ongedaan te maken. Bij het overschrijden van de afwij-
kingsdrempel is het betreffende land echter niet automatisch tot actie
verplicht. Er worden enkel maatregelen “vermoed”, m.a.w. verwacht,
en deze kunnen verschillende vormen aannemen. De betrokken cenfra-
le bank kan b.v. op de wisselmarkt intervenigren of het interne mone-
taire beleid aan de situatie aanpassen; het is eveneens mogelijk dat er—
meestal na verloop van tijd — beslist wordt over te gaan tot een wijzi-
ging van de spilkoers van de betrokken munt. Een beslissing tot veran-
dering van de spilkoers moet in het EMS tot stand komen in overleg
met de andere EG-landen; concreet betekent dit dat dergelijke beslis-
sing genomen wordt binnen de Raad van Ministers van de EG. De ver-
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" eiste tot overleg en gezamenlijke beslissing voor de spilkoersaanpassin-
“gen is een duidelifke uitdrukking van het feit dat het EMS meer is dan
o

een technisch-economisch mechanisme, en een belangrijke politieke di-
mensie bezit.

" De bilaterale posities van de EMS-munten t.o.v. elkaar (cfr. de afwijkin-

gen van de bilaterale marktkoersen f.0.v. de bilaterale spilkoersen) be-
palen uiteraard de mate waarin de ECU-marktkoers van een munt af-
wijkt van de ECU-spilkoers. Toch is het niet noodzakelijk dat een munt
haar ECU-afwijkingsdrempel bereikt wanneer deze munt t.o.v. één an-
dere munt genoteerd staat op een bilaterale interventiekoers, omdat de
positie van de afwijkingsindicator een gewogen gemiddelde is van de
positie van de betreffende munt t.o.v. alle andere munten. Dit leidt er-
toe dat de huidige afwijkingsindicator (d.w.z. de huidige koppeling
van elke munt aan de ECU-spilkoers) niet steeds Hjdig als alarmbel of
knipperlicht kan werken.
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