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artikel geeft aan de hand van de theoretische en de empirische literatuur een terug-

de bewogen geschiedenis van het EMS. Gewezen wordt op de verschillende sta-
JZ het Europese wisselkoersstelsel heeft doorgemaakt. Op basis van enkele crzterazla
dt het succes van het EMS geillustreerd. Daarnaast wordt tevens gewezen op de
ssies in de literatuur omtrent de werking van het EMS; met name de asymmetrie
het stelsel en de invloed van de dollarvolatiliteit komen ter sprake.
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Inleiding

ot wisselkoersstelsel van het Europees Monetair Stel§el (EMS) I_leeft
~ " drinliskenbaar bijgedragen tot de stabilisatie van de bﬂaterale'vnssel—

~ koersen van de deelnemende landen en het EMS h.eeft een a‘c’aev? rfal
géspeeld bij het opgetreden proces van convergentie van de inflatie in
 Europa. Het succes van het EMS lijkt daarmee gunspg af te steken te-
gen het lot van vroegere stelsels van (semi-)vaste Wlsselhkoersen zoals
_de Europese “slang”, het Bretton-Woodsstelsel en, wellicht, de goud-
. standaard. Toch is een al te snelle conclusie niet op haar plaats. De
vraag waaraan dit succes te danken is laat zich immers niet gemakkelijk
‘beantwoorden. In feite bestaat het EMS vergeleken met het Bretton-
Woodsstelsel en de goudstandaard nog slechts betrekkelijk kort en
heeft het reeds verschillende stadia doorgemaakt, met als gevolg dat
het feitelijke functioneren van het stelsel in een aantal opzichten afwijkt
van de aanvankelijke opzet. Evenals bij het Bretton-Woodsstelsel stond
de ontwerpers een flexibel en symmetrisch stelsel voor ogen. In het
EMS komt dit tot uiting in de mogelijkheid tot aanpassing van de pari-
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teiten en in de beoogde centrale rol van de ECU en de zogenaamde dj. él 1
vergentie-indicator. rapese wisselkoersarrangementen

Asymmetrie, toegenomen kapitaalmobiliteit en een lage frequentie van
koersherschikking zijn echter de kenmerken van het EMS gedurende
de laatste jaren, terwijl de divergentie-indicator geen praktische rol
heeft gespeeld. Een recent verschijnsel is tevens dat de betekenis van ,
het EMS in het licht van de EMU is veranderd, vooral door de uitge-
sproken politieke wil tot verdere integratie. In de aanloop naar Maas-
tricht en de eerste maanden daarna leek het EMS zich te ontwikkelen
tot een quasi monetaire unie met geloofwaardige, onaanpasbare wissel
koersen (Bakker, 1992). Het succes van het EMS kan derhalve gezien
worden als resultante van de veranderende operationele kenmerken
van het stelsel, maar tevens van de veranderende beleidskeuze van de
deelnemende landen. Hieronder komen beide, en andere, gezichts-
punten aan bod in een selectief overzicht, dat bij wijze van terugblik de
theoretische en empirische literatuur over het Europees Monetair Stel-
sel in ogenschouw neemt. Recente problemen, zoals het uittreden van
Italié en Engeland uit het wisselkoersmechanisme en de stagnatie rond
de ratificatie van “Maastricht”, komen slechts zijdelings ter sprake. De
aandacht zal vooral uitgaan naar de structuur van het EMS en de opi-
nies omtrent het functioneren van dit wisselkoersmechanisme.

2. Het begin

Het verval en einde van het Bretton-Woodsstelsel markeert het begin
van de Europese wisselkoersstelsels. Tabel -1 geeft hiervan een over-
zicht. In 1979, het jaar waarin het EMS het licht zag, was het inmiddels
maar al te duidelijk dat zwevende wisselkoersen niet de zegeningen
brachten die velen ervan verwachtten. Een terugkeer naar een mon-
diaal stelsel van vaste wisselkoersen bleek echter onhaalbaar. Maar ook
de poging om in Europees verband een stelsel van vaste koersen te for-
meren was maar een gedeeltelijk succes gebleken. De slang was uiteen- ;
gevallen en ingekrompen tot een D-markblok, doordat het Engelse , 19 juni
pond, de Italiaanse lire en de Franse frank het stelsel hadden verlaten.
De omstandigheden waren dan ook niet erg gunstig. De instabiliteit
van de dollar, de oliecrisis en het gebrek aan convergentie in Europa
bleken een te zware belasting voor het streven naar integratie en deden
de hoop op een snelle realisering van de EMU op basis van het Werner-
rapport van 1970 in rook opgaan (Europese Commissie, 1979). Het be-
sef dat monetaire instabiliteit het proces van reéle integratie in Europa
in gevaar bracht, vormde een belangrijke impuls in de tweede helft van
de jaren zeventig tot reactivering van de discussie rond de EMU (Euro-
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pese Commissie, 1979, blz. 72). De rede van Commissie-voorzitter Jen-
kins te Florence in september 1977 wordt in deze wel als een belangrijke
inspiratiebron gezien (Maes, 1991). Op basis van een Duits-Frans initia-
tief mondde dit uit in de instelling van het EMS in 1979. De wens om
de wisselkoersfluctuaties te beperken stond en staat daarbij nog steeds
op de voorgrond.

o daarom de mogelijkheid het prijsniveau te bepa-
g 3arc;fnil;eaeaflt anker” te funge%enj. Deze rol leek weggelegd voor
7 51'8 ﬂn ubliek Duitsland, waarmee het EMS een geamendeerde

- BOM:_I HPvan de slang zou worden. Voor een aantal landen was dit

?Ortzet r’clag}:yel De asymmetrische werking van de slang, waarin de las-
mztj:geg}enwi.chtsherstel op de landen met de zwakkere munten rust-

e

. zou dienen te wijken voor een meer symmetrisch stelsel. De opera-
en, =

ionele kenmerken van het EMS, zoals de beoogde rol van de ECU en

De nadelen van grote wisselkoersonzekerheid zijn nauwelijks omstre- . )
de zogenaamde divergentie-indicator, weerspiegelen inderdaad deze
- 1

den (Huijser en Stokman, 1991). Gegeven een zekere mate van risico-
mijding, leidt wisselkoersonzekerheid immers tot minder internationa-
le handel en het niet optimaal benutten van de produktiecapaciteit. Bo-
vendien kunnen zwevende koersen ver van hun evenwichtswaarde
wegdrijven, zonder dat een voldoende sterk mechanisme van even-
wichtsherstel wordt opgeroepen. Daarnaast zijn er tevens meer speci-
fiek voor de Europese situatie geldende redenen voor de keuze van
aanpasbare vaste koersen. Ten eerste betreft het hier relatief open eco-
nomieén, waarvoor het belang van de internationale handel groter is
dan voor b.v. de Verenigde Staten of Japan, terwijl de onderlinge han-
del een groot aandeel heeft. Daarnaast bewaart Europa wrange herin-
neringen aan de perioden met inkrimpende internationale handel en
zwevende koersen in het interbellum ten gevolge van handelspolitieke
maatregelen en valutaonrust. Tenslotte is voor een Europees beleid,
met name het landbouwbeleid, een stabiele koers een bestaansvoor-

waarde. ‘

 wens.

~~Operaﬁ0ne]le kenmerken

t belangrijkste uiterlijke kenmerk van het EMS is dat iede1je munt
en spilkoers heeft, uitgedrukt in de ECU. Hieruit volgen de bljaterale
};’ersen, waaromheen een fluctuatiemarge van % 2,25 % (6 % voor
panje en Engeland tot september 1992) is toegestaan. Interventies
oor de desbetreffende centrale banken zijn verplicht zodr‘a de koersen
,:OP de grens van de toegestane marge komen. Daarnaast deen,tevens
interventies plaats binnen de marges, waarbij ook derde valuta’s zoals
de dollar worden gebruikt. Een onbeperkte faciliteit op ze.er korte ter-
mijn verschaft de centrale banken de onderlinge krediet.rum}te tot ver-
__plichte interventie en versterkt daarmee de geloofwaardigheid van het
stelsel. Al snel na het begin bleek de divergentie-indicator niet aan de
bedoelingen te beantwoorden!. Deze indicator maakt het moge}'i]k het
koersverloop van iedere valuta ten opzichte van het gezamenlqu ge-
- middelde te bepalen en beoogde op verzoek van Frankrijk een billijker
- verdeling van de aanpassingslast tussen sterke en zwakke munten tot
stand te brengen. De technische bezwaren van de op de ECU geba.seer-
de indicator, maar vooral de door de Bundesbank niet gewenste eigen-
schap van deze indicator om één munt als de meest van het gemiddel-
de afwijkende te kunnen aanwijzen, verhinderden feitelijk gebruik. Dfa
beoogde centrale rol van de ECU in het stelsel is derhalve niet gereal'l—
seerd. Dit wil overigens niet zeggen dat het EMS in feite niet meer is
dan een met een aantal landen uitgebreid slang-arrangement. Zo is er

De ervaring met de slang had nogmaals duidelijk gemaakt dat een
noodzakelijke voorwaarde voor het bereiken van monetaire stabiliteit
een zekere convergentie tussen de economische ontwikkeling in de
deelnemende landen is. Bij de start van het EMS, 13 maart 1979, kan
men constateren dat het streven naar monetaire stabiliteit de EG-lan-
den verenigt, maar dat de in ieder stelsel van vaste koersen benodigde
spelregels de geesten verdelen.

Deze spelregels betreffen de mate van flexibiliteit van de pariteiten, de
verdeling van de lasten van een aanpassingsbeleid en het nominale an-
ker. De geschiedenis van het Bretton-Woodsstelsel leert dat vaste wis-
selkoersen op zichzelf ontsporingen niet kunnen uitsluiten. Ook vaste
maar niet evenwichtige koersen vormen een obstakel voor de interna-
tionale handel en leiden tot protectionisme en restricties in het kapitaal-
verkeer. Twee samenhangende problemen kenmerken ieder stelsel van
vaste wisselkoersen: het N-1-probleem en de geloofwaardigheid. Een
stelsel met N landen kent N-1 koersen. Het stelsel legt derhalve alleen
de prijsverhoudingen vast en niet het prijsniveau (Mundell, 1969). Een

1 De divergentie-indicator is gebaseerd op de ECU-marktkoers van de deelnemende va-
luta’s. De ECU-marktkoers van een bepaalde valuta wordt bepaald door de gewogen
Som van tegenwaarden in die valuta van alle valuta’s die in de ECU zijn vertegenwoor-
digd. Aangezien de ECU-spilkoers een vaste waarde heeft (afgezien van herschikking),
vertoont de ECU-marktkoers een agio of disagio ten opzichte van deze spilkoers. De di-
 Vergentie-indicator is gebaseerd op dit agio. Zij geeft aan in hoeverre een land diver-
geert ten opzichte van de overige deelnemers (Europese Commissie, 1979; Maes, 1991).
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een met de divergentie-indicator verbonden verplichte consultatieprg.
cedure van centrale banken, waar ook de Bundesbank blijkens het jaar-
verslag over het jaar 1978 mee instemde. Hoewel deze procedure niet i
geactiveerd, tekent het uitgesproken voornemen het begin van inten.
sievere monetaire codrdinatie. Verder biedt het systeem de mogelijk-
heid van bredere marges (6 %). Evenals bij de slang behoort de moge-
lijkheid tot wijziging van de spilkoersen tot de spelregels. Deze laatste
twee elementen beogen het stelsel de nodige soepelheid te geven.

. ebruikelijk het succes van het EMS af te meten aan de conver-
- de betrokken economieén, waarbij met name de inflatie, het
- oy \’ar; kort en de betalingsbalans in de beschouwing worden be-
. OverhﬂdsDi sin immers variabelen waarvan men mag aannemen dat
, ;ﬁokken-rt 1o?ljamgere termijn bepalend zijn voor de wisselkoers. Daar-
= F ko ;ammhjk van belang de meer op korte termijn bij de valuta-
‘ ’n’aast Zg ntmif;‘gpn variabelen, zoals de renteverschillen tussen landen,
'iggrkt'a;ﬂitéﬁ& tvan de wisselkoersen en de frequentie van spilkoersher-
‘ 'V'an De literatuur biedt een ruime keus aan empirische studies,
eml.’lgiqet EMS op deze wijze wordt doorgelicht. Een aantal van deze
"ﬂinz?;oren heeft een zekere officiéle status gekregen dogrda't h?t ver-
d;ag van Maastricht ze heeft aangewezen als convergentiecriteria afm
. hand waarvan landen beoordeeld kunnen Worfien. Het betreft de in-
ﬂg{ﬁe, de rente, het overheidstekort en de overheidsschuld.

Op dit moment bezien we het EMS vooral als een eerste stap op weg
naar verdergaande monetaire integratie. Belangrijke ontwikkelingen in
de jaren tachtig en het begin van de jaren negentig hebben deze ver-
wachting gevoed. Het is goed, ondanks de recente onrust op de valuta-
markt, hierbij een ogenblik stil te staan. Men denke slechts aan de toe-
treding in 1990 van het Verenigd Koninkrijk en in 1989 van Spanje tot
het wisselkoersarrangement van het EMS, het afzien door Italié van de
bredere interventieband, de intergouvernementele conferenties ter
voorbereiding van de EMU en de EPU, cumulerend in de besluiten van
Maastricht, december 1991, omtrent de vorming van de EMU en de
EPU en de publikatie van de ontwerpstatuten voor een Europees stelsel
van centrale banken (De Nederlandsche Bank, 1991, blz. 79 e.v.). Ach-

Sﬁds het begin van het EMS zijn er dertier.l‘ spﬂ.koersherz%en%ngen
ﬁoorgevoerd. Na een aanvankelijke stijging, zijn deze herschikkingen
 yande pariteiten afgenomen in frequentie en omvang (tal?el 2). D? de-

 yaluatie van de lire, enkele dagen voor het uittreden uit het wissel-
'~"koersmecha_nisme, is niet in de tabel opgenomen.

teraf gezien opmerkelijk is dat ook bij het in leven roepen van het EMS
in 1979 een snelle verdere evolutie van het stelsel in de richting van de
EMU werd voorzien. De beoogde monetaire stabiliteit was toen echter
nog niet binnen handbereik.

4. Het succes van het EMS

Bij de aanvang van het EMS werd de convergentie van de nationale in-

flatiepercentages als een eerste voorwaarde voor het welslagen van het

nieuwe systeem beschouwd (Europese Commissie, 1979, blz. 81). Inde

visie van de Bundesbank mocht dit gezamenlijk streven niet leiden tot
convergentie naar een collectief gemiddelde van hoge en lage inflatie-
voeten. Een standpunt dat ook thans in de discussie rond de EMU
wordt uitgedragen. Met de herinnering aan het uiteenvallen van de
slang nog vers in het geheugen, werd op gemeenschapsniveau de sym-
metrie in het EMS echter gezien als prijs voor de trouw van de deelne-
mers. Ulteraard staat'dit op gespannen voet met het eveneens geza-
menlijk beleden beginsel van monetaire stabiliteit bij een laag inflatieni-
veau.

46

Opvallend is dat de recentere onderhandelingen over de herschikkin-
_gen meer een collectief beslissingsproces zijn geworden, in tegenstel-

ling tot de eerste “realignments”, waarbij Duitsland het initiatief nam

(Giavazzi en Giovannini, 1989, blz. 40). Beginnend met de vierde her-
"schikking vertonen de besprekingen over herschikking meer overeen-

komst met het EG-beslissingsproces en werden ze meer multilateraal.

_ Voor de continuiteit van het stelsel is van belang dat de herschikkingen

zorgden voor voldoende flexibiliteit van de wisselkoersverhoudingen,

- zodat een overmatige starheid die het bestaan van het Bretton-Woods-

stelsel bedreigde, is voorkomen. De bereikte flexibiliteit draagt bij tot
de geloofwaardigheid van het stelsel (De Grauwe, 1989). Of de balans
tussen flexibiliteit en discipline juist is getroffen, is moeilijk te zeggen.

- Wel is duidelijk dat de frequentie van koersherziening veel lager is dan

bij een “crawling peg” het geval zou zijn (Ungerer e.a., 1986). De lage
frequentie van devaluatie gedurende de afgelopen jaren betekent voor
een aantal landen met een relatief hoge inflatie het voeren van een har-
de-muntbeleid in de hoop aldus de inflatie te bedwingen..Een voor-
beeld is Ttali¢, waar bij een aantal herschikkingen de spilkoers tot
slechts een gedeelte van de inflatieverschillen uit het verleden werd
'éiangepast. Het gevaar van onvoldoende flexibiliteit is dat iedere ver-

- wachte herschikking een “one way bet” voor het speculatieve kapitaal-
~ verkeer wordt. Een belangrijk kenmerk van de recentere herschikkin-
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EMS-wisselkoersaanpassingen (procentuele verandering ten opzichte van onveranderde valuta's)

Tabel 2
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De laatste kolom is de cumulatieve devaluatie van de s

mark. Bron: zie Huijser (1991).

en is daarom het niet-provocatieve karakter, waarbij de feitelijke koer-
. het moment van revaluatie binnen de verschuivende marges
P ane, 1991, blz. 76). Een andere, in feite nog directere maat-
af voor het succes van het EMS is de variabiliteit van de betrokken
‘sselkoersen. Hoewel men niet voorbij kan gaan aan de problemen
_een juiste meting van deze variabiliteit en de samenhang met de va-
liteit van de rentestanden, waarmee een zekere uitruil zou kunnen
ctaan, komt uit de omvangrijke literatuur een helder beeld naar vo-
(Ungerex e.a., 1983, 1986; Rogoff, 1985; Padoa-Schioppa, 1985a,
85b; Artis, 1986; Russo, 1986; Russo en Tullio, 1988). De daling van de
celkoersvariabiliteit gedurende de EMS-periode is na een moeilijke
;;'peﬂode namelijk aanzienlijk. De orde van grootte van deze da-
semeten aan de hand van de gemiddelde nominale effectieve wis-
er van de EMS-landen zonder Engeland, is 30 %, waarbij de ja-
979-1985 worden vergeleken met de meest recente periode (Polk
uijser, 1990). Er is op gewezen dat vooral de onderlinge wisselkoer-
n van het stelsel stabieler zijn geworden, maar dat het effect op de
eldwijde effectieve koersen beperkt is geweest. Dit is de uitdruk-
g van het feit dat belangrijke koersen buiten het stelsel zoals de Ja-
; se yen, de Amerikaanse dollar en tot voor kort het Engelse pond,
ook in de tweede helft van de jaren tachtig een hoge variabiliteit verto-

n verwante maatstaf is de variabiliteit van de rente. Het is immers

ogelijk dat wisselkoersstabiliteit is “gekocht” met toegenomen rente-
 variabiliteit of verhoogde interventie-activiteit van de centrale banken

op de valutamarkt. Een dergelijke toegenomen variabiliteit wordt niet

constateerd in de betrokken landen (Ungerer e.a., 1986). Het feit dat

otere wisselkoersstabiliteit is bereikt zonder toename van de variabili-
_teit van de rente of grotere interventies door de centrale banken, illu-
_ streert hoezeer een geloofwaardig wisselkoersstelsel de verwachtingen
_op de financiéle markten stabiliseert (De Grauwe, 1989). De ervaring
_ van landen die toetreden tot het EMS is dat aanvankelijk een toegeno-
__men rentevariabiliteit optreedt. Deze toegenomen onzekerheid ver-
_ dwijnt na verloop van tijd, wanneer de financiéle markten de geloof-
. waardigheid van deelname erkennen (Haldane, 1991).

Bij de doelstelling van het EMS als zone van monetaire stabiliteit staat
_ haast wisselkoersstabiliteit een lage en weinig veranderlijke inflatie
Or ogen. De inflatie is dan ook een belangrijke maatstaf voor het suc-
van het EMS. Wellicht meer nog dan andere divergenties vormen in-
everschillen tussen landen van meer dan enkele procenten een be-
eiging voor een stelsel van vaste wisselkoersen, zeker indien ge-



streefd wordt naar een lage frequentie van herziening van de parite
ten, of zoals binnen de EMU, naar het onverbrekelijk vastleggen van ¢
wisselkoersverhoudingen. Ook volgens deze maatstaf is de start van
het EMS moeizaam. Ungerer e.a. (1986) vinden voor de eerste jaren vap
het wisselkoersmechanisme toenemende inflatieverschillen. Deze pe
riode wordt gedomineerd door de gevolgen van de tweede oliecrisig
conjuncturele teruggang en toenemende inflatie. Pas na 1982 consta:
teert deze studie een zekere inflatieconvergentie. Tabel 3 laat zien da

 Criekenland Por‘tugaif

ook het inflatieniveau in belangrijke EG-landen in de eerste jaren van %
het EMS weinig lager ligt dan in de periode 1974-1978. Na 1983 treed L &
echter een grote verandering op. De inflatie komt op een belangrijk I -
ger niveau. Nadere analyse leert dat daarmee tevens de inflatieverschil £
len en -variabiliteit lager uitkomen. Vergelijking met een groep niet-EG gﬁ
landen laat zien dat in de tweede helft van de jaren tachtig' ook buiten >
de EG de inflatie op een lager niveau lag, zodat we stuiten op een mon- o

diaal verschijnsel (Polk en Huijser, 1990). In hoeverre het wisselkoers- g
stelsel op zichzelf heeft bijgedragen aan de inflatiereductie, is daarom =
moeilijk vast te stellen (Fratianni en Von Hagen, 1990). Tabel 3 laat ook .
zien dat in de laatste jaren de inflatie in de EG weer aantrekt. Door de g
relatief toenemende inflatie in Nederland en Duitsland vormt zich een =
groep landen met zeer Kleine inflatieverschillen. De recente deelnemer -

aan het wisselkoersmechanisme, Spanje, en de deelnemer met tot voor
kort een bredere marge, Itali, vallen vooralsnog buiten deze groep en
vertonen een hogere inflatie.

Een laatste kwantitatieve maatstaf die hier besproken wordt, betreft het
saldo op de lopende rekening. Uit tabel 3 blijkt een verzwakking van de
betalingsbalanssaldi in de laatste jaren van het EMS. Ook Ungerer e.a.
(1986) constateren dit verschijnsel en vinden tevens een afname van de
divergenties tussen landen. In de tweede helft van de jaren tachtig ver-
beteren de betalingsbalanssaldi weer. Vooral Duitsland laat een groot
overschot zien, zodat van convergentie in dit opzicht geen sprake is.
Onder invloed van de financiering van de Duitse hereniging is dit over-
schot overigens in 1991 omgeslagen in een tekort (tabel 3).
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Bij de beoordeling van het succes van het EMS en, in het verlengde
daarvan, bij de evaluatie van de voorwaarden voor de EMU wordt veel-
al de nadruk gelegd op de rol van het economisch beleid. De bereid-
heid van landen om inflatiebestrijding hoge prioriteit te geven is in de
jaren tachtig toegenomen (Thygesen, 1991). Het beleid in Frankrijk na -
1982 is het meest sprekende voorbeeld hiervan. De inflatie als korte-ter-
mijninstrument van conjunctuurbeleid heeft zijn aanhangers groten- -
deels verloren in de kringen van' de beleidsmakers. Bovendien lijken

' Nederland  Duitsland Belgié

’Consmnptieprij's (procen‘cuele ‘mudfatie)

“1974-78:
* In procenten van het BBP.

_ Convergentie-indicatoren in de EG

mbels
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ook de nadelen van structureel hoge en daardoor meer variabele infla.
tie algemeen te worden erkend. In deze interpretatie is de convergent;,
in het EMS vooral ¢en convergentie van prioriteiten. De vraag of da
mee het nut van het EMS niet wordt gereduceerd tot niet meer dan een.
randvoorwaarde van het beleid, brengt ons terug bij de vraag we ; ;

. ’ . ; i is de aanpasbaarheid
voordeel de verschillende landen dankzij het stelsel van vaste ma, de potem‘leel ontwrichtende invloed daarvan p

aanpasbare wisselkoersen hebben gehad. . de spilkoersen. Meltzer (1991) schrijft de bereidheid van Duitsland

i i EMS-periode toe aan
tize revaluatie gedurende de vroege
geiz;sfhe ervaring met het Bretton-Woodsstelsel, toen de reya-
: Ixlfan de D-mark van oktober 1969 te laat kwam om de inflatoire

erikaanse invloed te neutraliseren. Spilkoersaanpassing kan onder

Bij het instellen van het EMS werd reeds onderkend dat een gemeen. tandigheden noodzakeh]k”Zl]n. Een pa?lefl is ecﬁieg lcslzc I]Z;lﬁ’; ;ie; gle
schappelijk Europees beleid ten aanzien van de dollar een belangrijk uctie van de soms wenselijke ﬂe.x1bﬂ1te1t di vencsl avenp Reeds bij
voorwaarde is voor het welslagen van het Europese wisselkoersmecha. king van het wisselkoersmechanisme wor 0; dj:g;ﬂ mr-na onder-
nisme. De soms grote dollarkoersmutaties raken de valuta’s van g ntwerp van het Bretton—Wooc%sstelsel wer dat daear d als elkaar
deelnemende landen in ongelijke mate, terwijl bovendien de beleids d en wilde men zowel de starh_e1d van de gou S-i? e
reacties kunnen verschillen. Aldus ontstaan spanningen in het wissel: pende devaluaties van het 11:1terk3ellum venlrlujlf en. e
koersstelsel die de tegenstelling tussen de sterkere en de zwakker, digingslinie is het on(.iergeSChlkt malken van ;rzon op het inter-
munten verscherpt. Giavazzi en Giovannini (1989) spreken in dit ver wisselkoersdoelstelling of het leggen van ?S Cd es]ib};ra]iserin
band van de “dollar — D-mark polarisatie” en onderzoeken de welbe tionale kapitaalverkeer. Deze laatste optie 1; t‘;ﬁr elanden eIt f_
kende hypothese dat een sterke dollar de positie van de D-mark ten op het kapitaalverkeer kom§n te verx{al}en, zoaa h :E;IS het binnen-
zichte van de andere EMS-valuta’s verzwakt. Het gaat daarbij uiteraard n Frankrijk mjnde?r dan in de beginjaren vaz ° elkoersdoelstel-
niet om momenten waarop de D-mark afzakt om redenen die speciaal ndse monetaire beleid los kunnen maken van de wiss
de Duitse economie betreffen. Voor ogen staat het effect van algemene g
dollarbewegingen. Hun onderzoek over de periode 1973-1987 laat zien
dat de Belgische frank, de Franse frank, de Italiaanse lire en de Deense
kroon inderdaad de tendens tot appreciatie of depreciatie vertonen al
naargelang de dollar apprecieert of deprecieert ten opzichte van een
grote groep munten. Opmerkelijk is dat voor de gulden deze regelma-
tigheid niet wordt gevonden. Dit wordt toegeschreven aan de sterke
binding tussen gulden en D-mark. Het genoemde verband blijkt vooral
bij verzwakking van de dollar een rol te speleri. De conclusie is dat in-
tra-EMS-stabiliteit tot op zekere hoogte athankelijk is geweest van het
Amerikaanse beleid ten aanzien van de dollar. Er Zijn overigens aanwij-
zingen dat het genoemde verband aan betekenis heeft verloren. Voor
de interpretatie van de wisselkoersen in de jaren tachtig is de “dollar -
D-mark polarisatie” van belang. De Groep van Vijf (G5) bleek in deze
periode een effectief forum voor de vijf economisch belangrijkste lan-
den. De Plaza-bijeenkomst van deze groep in 1985 bracht het einde van.
de “hands-off”-politiek van de regering-Reagan ten aanzien van de dol-
larkoers. De Europese inbreng bij de Plaza-overeenkomst van 22 sep-.
tember 1985 was onder andere een pleidooi voor een “soft landing” van
de dollar, ingegeven door de stabiliteit in het EMS (Funabashi, 1988).

icht belangrijker dan de externe invloeden zijn verstoringen en on-
ekt bealn <. -
eihﬂ‘_mﬁgheden van interne oorsprong voor de overlevingskansen
. stelsel van vaste wisselkoersen. Hen eerste verdedigingslinie te-
T

5. Het EMS en de dollar

nslotte, en niet onafhankelijk van de twee eerder genoemde verdedi-
gslinies, is er de bereidheid om het economische beleid af te stem-
en op het beleid in de partnerlanden en daarbij de Vereistep van sta-
biele koersen zwaar te laten meewegen. Reeds gememoreerd is het mo-
selijke conflict dat opgeroepen wordt door de doelstelling van monetai-
re stabiliteit enerzijds en de wens om de aanpassingslasten te verdelen
over landen met zwakkere en sterkere munten anderzijds. Het motto
an het EMS dat alle landen de last van het aanpassingsbeleid zouden
agen, kan dit potentiéle conflict niet verhullen. In de hteratu@ is de
vraag of het EMS wellicht een grotere D-mark-zone is, niet eensluidend
beantwoord. Men kan de thans gevoerde discussie rond het “EMU met
twee snelheden” beschouwen als een ontkenning van de D-mark-zone
de meest uitgebreide zin. Giavazzi en Giovannini (1987) hebben ech-
- sterke argumenten naar voren gebracht om de overheersende- rol
an de Bondsrepubliek aan te tonen. Daarbij gaat het niet om een een-
ge causaliteit van het Duitse monetaire beleid op het beleid in de
ere EMS-landen. Een dergelijke eenzijdigheid wordt door het empi-
ch onderzoek niet bevestigd (Haldane, 1991). Een zwakkere vorm

—"
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van leiderschap, waarin Duitsland een dominante maar niet overheer.
sende rol is toebedeeld bij de codrdinatie van het monetaire beleid, ;
wel aannemelijk. Dit blijkt onder andere uit de asymmetrie van ren.
tereacties rond koersherschikkingen, die in Duitsland in de regel be
perkt zijn in vergelijking met de overige EMS-landen. Deze trachten v;
renteverhogingen de spanningen in het wisselkoersmechanisme te ke.
ren. Huijser (1991) noemt in dit verband het Belgische discontobeleid in
de jaren tachtig.

: on GiG ini, 1990; Giavazzi en Pagano, 1988). Aanne-
Gl _e . beIZ: Z?Hﬁ;ﬁe maar juist het verschil tussen de feite-
- dataver Zocite inflatie het nationaal inkomen beinvloedst, is het
o e e ebeleid van belang de verwachte inflatie te kunnen
' ten van het terugdringen van de inflatie
e oeren aDerV;:lV;aliSl];ZS geloofwaardighegid van het beleid berust
Fd'e e ':c%e m}’:c)eractie tussen de beleidsmakers die het beleid for-
; stratei; rivate sector waar transacties op de financiéle en ande-
i ent ¢ E%’\nd komen (Haldane, 1991). Hierbij wordt veelal een
erkézga;n ;; het spéltheoreﬁsche raamwerk van Barro en Gordon

83)”.

00T een anti-inflati

Overigens is het de vraag of de asymmetrie eigen aan het systeem is o
dat ze het resultaat is van het gevoerde beleid. Sommigen (Wyplosz
1989) wijzen erop dat het monetaire beleid in een stelsel van vaste wis
selkoersen uit zichzelf tendeert naar het beleid van het land met de
laagste inflatiedoelstelling, omdat de deviezenreserve van het land met
de hogere inflatie en het meest expansieve monetaire beleid wordt aan.
getast. Anders dan de landen met een lage inflatie dwingt de oneven.
wichtigheid deze landen tot deflatoire maatregelen, zodat convergentie
ontstaat naar een lage inflatievoet. Een geheel andere interpretatie van
de asymmetrie legt het accent bij het gevoerde beleid. In de literatuur
wordt daarbij aan de hand van speltheoretische begrippen de interactie
tussen de monetaire autoriteiten en de private sector geanalyseerd.

EMS verschaft de mogelijkheid voor landen me’F relatief hoge inf?a—
eloofwaardigheid” te importeren door hun Wlsse].lfoersen te bin-
gan de D-mark, zodat de evenwichtsinflatie waarbij Vfarwachte en
]Eil‘ke inflatie gelijk zijn, op een lager niveau komt te liggen. De%e
%waardigheid neemt toe indien er politieke kosten verbonden zijn

n devaluatie (Melitz, 1988).

wel de speltheorie een interessante bijdrage levert aan de eigen-
i;’ppen van het EMS, is de betekenis daarvan nogal omstr.eden. _I—{et
kent meerdere fasen van ontwikkeling (Weber, 19912, die mo_eﬂuk
;keen enkele theorie te beschrijven zijn. Bovendien blijkt het begljlp
geldoﬁuaardigheid moeilijk empirisch te definiéren en te mfeten. (Malin-
raud, 1991). Zowel het dynamische aspect — geloofwaardlghel_d rr_loet
immers worden verdiend (Backus en Driffill, 1985) —als h.e.t subjectieve
arakter maken operationalisering problematisch. Toch zijn er We.l een
aantal empirische studies naar het effect van het EMS op de mfia’aever—
Wichﬁngen (Giavazzi en Giovannini, 1988; Kremers, 1990; Artis en Na-

ane, 1990; Egebo en Englander, 1992). In het algemeen suggereren
deze studies dat tijdens de EMS-periode een herziening van de u}ﬂa’ae—
': V}efwachﬁngen plaatsvond in de richting van het Duitse monetalre' ’t.)?—
 leid (Haldane, 1991). Effecten in de reéle sfeer blijken ech?er m'oelh]k
_ aantoonbaar (Egebo en Englander, 1992). De geloofwaardigheid van
het EMS kan echter niet alleen aan de convergentie van inflatieverwach-
tingen worden afgelezen. De Grauwe (1990) merkt op dat de geloof-
waardigheid van het EMS, vergeleken met het Bretton-Woodsstelsel,
mede stoelt op de flexibiliteit van het EMS. Op deze wijze houden de
S-spelregels de deelnemers aan een gedragslijn, die door de markt
als houdbaar wordt gezien. Deze “time-consistency” verleent stabiliteit

7. Geloofwaardigheid en reputatie

De voor- en nadelen van een asymmetrisch stelsel voor de deelnemers
zijn moeilijk te kwantificeren. Giavazzi en Giovannini (1987) brengen
het algemene argument naar voren dat satellietlanden een grotere mo-
netaire stabiliteit genieten, hun transactiekosten zien dalen door het ge-
bruik van een internationale munt en de mogelijkheid krijgen om een
“beggar-thy-neighbor”-beleid te voeren zonder kans op vergelding?
Het centrale land heeft eveneens het voordeel van verminderde trans-
actiekosten dankzij het gebruik van zijn munt in het internationale ver-
keer. Meer voor het EMS specifieke argumenten wijzen op de voorde-
len van Duitslands anti-inflatiepolitiek voor de satellietlanden en op de
goede concurrentiepositie voor Duitsland (Melitz, 1987).

Een Bijzonder interessant licht werpt de zogenaamde hypothese van de
EMS-geloofwaardigheid op de betekenis van de asymmetrie (Collins,

2 Een “beggar-thy-neighbor”-beleid houdt in dat een land de binnenlandse produkiie
bevordert ten koste van de produktie en werkgelegenheid in het buitenland door mid-

e speltheorie bestudeert optimaal gedrag in een situatie waarin de deelnemers athan-
del van importvervangende stimulering van de binnenlandse afzet. i

'kélyijk zijn van elkaars acties.
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en voorkomt het optreden van zichzelf bevestigende speculatie tegen
relatief zwakke munten.

8. Besluit

Het deelnemen aan een stelsel van vaste wisselkoersen betekent af-
stand doen van een instrument van economisch beleid. Dit geldt in
sterke mate voor een monetaire unie en in beperktere mate tijdens de
hier beschouwde EMS-periode. Terugblikkend zien we dat het streven
naar economische integratie de belangrijkste impuls is geweest tot het
ontstaan van het wisselkoersmechanisme van het EMS. De continuiteit
van het stelsel in de jaren tachtig is bewaard door zijn flexibiliteit en da
convergentie van de deelnemende economieén, waardoor de geloof
waardigheid van het stelsel sterk is toegenomen. De ervaring met vroe-
gere stelsels van semi-vaste wisselkoersen leert dat de vruchten van sta-
biele wisselkoersen slechts geplukt kunnen worden zolang de interne
en externe schokken waaraan de economieén onderhevig zijn de ge-
loofwaardigheid van het stelsel niet aantasten. Convergentie en onder-
linge afstemming van het beleid zijn daarbij noodzakelijk. De toekomst
zal leren in hoeverre de positieve ervaringen met het EMS zullen bijdra-
gen tot het realiseren van de voorgenomen verdere monetaire integra-
tie en het onverbrekelijk met elkaar verbinden van de Europese wissel-
koersen.
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Abstract
The EMS: One More Look

This article surveys the theoretical and empirical literature. The European
exchange rate system has had a turbulent history and several separate stages
can be distinguished. Some criteria are defined and applied in order to quantify
the success of the EMS. The academic literature gives an important discussion
about the actual functioning of the EMS; asymmetry and the influence of the
dollar exchange rate volatility are discussed.
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