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Wisselkoers van de gulden

MEMORIE VAN TOELICHTING

De in 1964 in werking getreden Wet inzake pariwaarde van de gulden werd
ingevoerd ten einde te voorzien in een wettelijke regeling van de procedure
en bevoegdheden met betrekking tot een wijziging van de pariwaarde van
de gulden. De inhoud van de Wet inzake pariwaarde van de gulden werd af-
gestemd op de internationale bepalingen voor het wisselkoerssysteem,
neergelegd in de huidige statuten van het Internationale Monetaire Fonds.
Artikel IV van de statuten van het IMF bevat de regeling voor een pariteiten-
stelsel. Krachtens dit artikel dienen de lid-staten de pariwaarde van hungeld-
eenheid uit te drukken in grammen fijn goud. Tevens zijn zij verplicht de
fluctuaties van hun wisselkoersen binnen een marge van 1 % ter weerszijde
van hun onderlinge pariteitsverhouding te houden. Een wijziging van de pa-
riwaarde is — na een consultatie met en toestemming van het IMF — alleen
dan mogelijk indien sprake is van een fundamentele onevenwichtigheid in
de externe positie van een lid-staat.

De Wet inzake pariwaarde van de gulden vormt een aanvulling op deze in-
ternationale bepalingen in deze zin, dat hij in hoofdzaak voorziet in een rege-
ling betreffende de procedure en bevoegdheden, welke bij een wijziging van
de pariwaarde in acht dient te worden genomen. Weliswaar wordt in artikel
1, zesde lid, gesteld, dat onder een wijziging van de pariwaarde tevens zijn
begrepen besluiten om geen pariwaarde vast te stellen, maar de strekking
van dit artikel is zeker niet een regeling te geven voor een periode, waarin
het pariteitensysteem heeft opgehouden te bestaan. Dit kan worden opge-
maakt uit het feit, dat deze bepaling destijds als volgt werd toegelicht:

«Een besluit om geen pariwaarde vast te stellen kan slechts in buitenge-
waone omstandigheden gerechtvaardigd zijn en zal slechts van tijdelijke duur
zijn» (memorie van toelichting bij het ontwerp van Wet inzake pariwaarde
van de gulden, gedrukte stukken, zitting 1962-1963, nr. 7074, blz. 4).

Het internationale monetaire systeem heeft tot het begin van de 70-er ja-
ren gefunctioneerd overeenkomstig de statuten van het IMF. De door on-
evenwichtige betalingsbalansverhoudingen ontstane omvangrijke kapitaal-
stromen uit de Verenigde Staten naar Europa noopten de Bondsrepubliek
Duitsland en Nederland in mei 1971 evenwel hun valuta’s tijdelijk te laten
zweven. Gedwongen door een aanhoudend betalingsbalanstekort en een
voortdurende vermindering van de monetaire reserves schortten de Ver-
enigde Staten in augustus 1971 de convertibiliteit van de dollar op. Hierop
besloten ook de meeste andere Europese landen de dollarkoers niet langer te
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steunen, waardoor ook de valuta's van deze landen gingen zweven. Bij het
akkoord van Washington in december 1971, het zgn. «Smithsonian Agree-
ment», werd een algehele wijziging van de wisselkoersstructuur overeenge-
komen. Deze overeenkomst had betrekking op de vaststelling van nieuwe in-
formele pariteiten, «central rates» of spilkoersen genaamd, en op een verrui-
ming van de fluctuatiemarge tot 2 x 211%. Deze spilkoersen werden geacht
vooruit te lopen op de vaststelling van nieuwe formele pariteiten.

De overeengekomen nieuwe wisselkoersstructuur, opgezet met het doel
om de internationale monetaire stabiliteit te herstellen en een situatie te
doen ontstaan die zoveel mogelijk in overeenstemming zou zijn met de IMF-
bepalingen, stond in 1972 bij vlagen en begin 1973 bij voortduring onder
druk, voornamelijk wegens aanhoudende onevenwichtigheden in de inter-
nationale betalingsbalansverhoudingen. In maart 1973 stortte deze wissel-
koersstructuur onder deze druk ineen en gingen de belangrijkste valuta's
zweven. Sindsdien deden zich ontwikkelingen op wisselkoersgebied voor,
die hebben geleid tot een pluriforme situatie. Verschillende regelingen op
wisselkoersgebied zijn inmiddels ontstaan, zoals het aan elkaar koppelen
van de wisselkoersen van een beperkt aantal valuta’s, het onafhankelijk la-
ten zweven van een wisselkoers, het beheerst laten zweven van een wissel-
koers, alsmede het koppelen aan de waarde van een economisch nauw ge-
lieerde valuta of van een valuta, die in het internaionale handels- en beta-
lingsverkeer van groot belang is.

Zoals reeds in de memorie van toelichting bij het wetsontwerp inzake de
wijziging van de Artikelen der Overeenkomst betreffende het IMF is uiteen-
gezet (gedrukte stukken, zitting 1976-1977, nr. 14449 (R 1070) blz.6 en 7) is
in het kader van de zgn. Commissie van Twintig en later van haar opvolger,
het Interim Comité van het IMF, uitvoerig beraadslaagd over de vraag, op
welke wijze de nieuwe situatie op wisselkoersgebied weerslag in de statuten
van het IMF diende te krijgen. Dit overleg heeft o.m. geresulteerd in een wij-
ziging van Artikel IV van de overeenkomst (de Engelse tekst alsmede een Ne-
derlandse vertaling van het gewijzigde artikel IV is als bijlage 1 bij deze me-
morie van toelichting opgenomen). De nieuwe versie van artikel IV wordt ge-
kenmerkt door een principiéle vrijheid voor de lid-staten in hun keuze van re-
gelingen op wisselkoersgebied, met dien verstande dat bij een meerderheid
van 85% van het totale aantal stemmen in het IMF besloten kan worden om
terug te keren naar een algemeen geldend pariteitenstelsel. Hoewel ook dan
in beginsel de mogelijkheid bestaat tot het kiezen van andere wisselkoersar-
rangementen, wordt op deze wijze uitdrukkelijk uitzicht geboden op de te-
rugkeer tot een algemeen pariteitenstelsel als fundament voor het internati-
onale monetaire systeem.

De ondergetekende acht deze terugkeer wenselijk. Hiertoe kan echter op
grond van de nieuwe bepalingen inzake het IMF pas worden overgegaan,
nadat het Fonds zal hebben vastgesteld, dat bepaalde voorwaarden met be-
trekking tot de stabiliteit van de internationale economische situatie, het
aanpassingsproces en de interventiesystemen zijn vervuld (zie de toelichting
bij het gewijzigde artikel IV op blz. 8 en 9 van de bovengenoemde memorie
van toelichting). De gewenste terugkeer naar een systeem van aanpasbare
pariteiten lijkt voorshands niet waarschijnlijk. Bij de onderhavige aanpas-
sing van de nationale wettelijke bepalingen aan de nieuwe statuten van het
Fonds is een uitgewerkte regeling met het oog op een toekomstig pariteiten-
systeem prematuur, omdat zich inmiddels nog allerlei op dit terrein kan wij-
zigen.

Op grond van het bovenstaande is het wenselijk, dat thans door middel
van een nieuwe wettelijke regeling aansluiting wordt verkregen bij de nieu-
we statuten van het IMF. Vervanging van de Wet inzake pariwaarde van
de gulden is bovendien noodzakelijk, omdat daarin wordt bepaald, dat de
pariwaarde van de gulden moet worden uitgedrukt in goud, terwijl zulks in
de nieuwe Statuten van het fonds juist uitdrukkelijk niet is toegestaan.

De in artikel 2 van het wetsontwerp voorgestelde regeling is gebaseerd op
dezelfde procedurele uitgangspunten, als die welke ten grondslag liggen
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aan de Wet inzake pariwaarde van de gulden, toegepast op de nieuwe inter-
nationaal overeengekomen regels. Deze regeling betreft de vaststelling en
wijziging van wisselkoersarrangementen, maar heeft geen betrekking op bo-
venbedoelde mogelijkheid van terugkeer tot een pariteitensysteem; in dat
geval zal namelijk artikel 4 van het wetsontwerp toepassing vinden.

Bij de parlementaire behandeling van het ontwerp van Wet inzake pari-
waarde van de gulden is destijds uitvoerig aandacht besteed aan de staats-
rechtelijke procedure bij wijziging van de pariwaarde van de gulden. Bij die
gelegenheid werd de conclusie bereikt, dat overwegingen van snelheid en
geheimhouding in de besluitvorming inzake een pariteitswijziging noopten
tot een procedure, waarbij deze beslissing zou worden genomen door de
Kroon op voordracht van de Minister van Financién na verkregen instem-
ming van de Ministerraad. De bepaling, dat de Minister van Financién ver-
plicht werd advies aan de Bank te vragen over het ontwerpbesluit en dat
naast het Koninklijk besluit ook dit advies zo spoedig mogelijk diende te wor-
den overgelegd aan de Staten-Generaal, vormde een noodzakelijke aanvul-
ling.

De genoemde motieven, die destijds tot aanvaarding van deze procedure
hebben geleid, gelden thans nog onverkort voor wat betreft de vaststelling
en wijziging van wisselkoersarrangementen als bedoeld in artikel 2 van het
wetsontwerp. In dit artikel wordt dan ook voorgesteld om deze procedure
toe te passen bij de vaststelling van de regelen betreffende de wisselkoers-
arrangementen, die voor de gulden gelden, alsmede voor wijziging van de-
ze regelen. Wisselkoersarrangementen, die in overeenstemming met artikel
IV, sectie 2, van de gewijzigde IMF-statuten buiten een systeem van vaste
pariteiten voor de gulden kunnen gelden, zijn bij voorbeeld de handhaving
van een bepaalde waarde van de gulden ten opzichte van een door het IMF
erkende standaard, de deelname aan een internationale regeling, waarbij
landen onderling een bepaalde waarde in stand houden ten opzichte van el-
kaars geldsoorten (zoals bij voorbeeld het Europese valuta-arrangement), het
zweven ten opzichte van één of meer valuta's.

De Bankwet geeft aan de Nederlandsche Bank de bevoegdheid valutatrans-
acties te verrichten. Het eerste lid van artikel 3 strekt er allereerst toe aan de
Bank een interventieplicht op te leggen, ten einde te voorkomen dat de koer-
sen van buitenlandse valuta’s zich buiten de marges begeven, die bij of
krachtens een op grond van artikel 2 genomen besluit of overigens door de
Minister van Financién zijn vastgesteld. Deze laatste situatie kan zich voor-
doen ingeval Nederland vaste interventiemarges zou willen handhaven,
zonder daartoe bij internationale overeenkomst verplicht te zijn, alsmede in-
geval van gehele of gedeeltelijke opschorting van een wisselkoersarrange-
ment. Lid 3 van dit artikel regelt de situatie van zwevende koersen, waarin
geen uiterste prijzen worden vastgesteld. Onder deze omstandigheden be-
staat er behoefte aan een voorziening die de ter zake verantwoordelijke Mi-
nister de mogelijkheid geeft om de feitelijke koersontwikkeling van de gul-
den tijdig te toetsen aan het wisselkoersbeleid. Hiertoe kan hijindicatieve
koersen vaststellen, bij overschrijding waarvan de Bank met hem overleg
pleegt over het door de Bank te volgen wisselkoersbeleid. Dit overleg zal
mede betrekking hebben op het standpunt, dat de Bank inneemt in het inter-
nationale overleg over het wisselkoersbeleid. Deze indicatieve koersen kun-
nen koersen voor individuele buitenlandse geldsoorten zijn, maar kunnen
ook betrekking hebben op het koersverloop van de gulden t.o.v. een gemid-
delde van meerdere buitenlandse valuta’s (bij voorbeeld de zogenaamde ef-
fectieve koers, die het verloop van onze internationale concurrentiepositie
weerspiegelt). In dit laatste geval kunnen indicatieve koersen worden bere-
kend op basis van een valutapakket.

De overlegprocedure met de Bank laat de eigen verantwoordelijkheid van
de Bank ten aanzien van het interventic- en geldmarktbeleid onverlet. Het
overleg heeft geen betrekking op de techniek van de koersbeinvioeding
noch op het koersverloop binnen de indicatieve marges, maar op de al-
gemene lijnen van het wisselkoersbeleid.
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Het is in verband met een goede uitoefening van de bevoegdheden van de
Minister noodzakelijk, dat de Bank aan hem die informatie verschaft, die de-
ze nodig acht voor de bepaling van het wisselkoersbeleid (artikel 5). De aard
van deze informatie kan, afhankelijk van de omstandigheden, uiteenlopend
van aard zijn. Te denken valt in hoofdzaak aan informatie, die een adequaat
inzicht verschaft in de ontwikkelingen op de valutamarkten en de factoren
die hierop van invloed zijn.

In het wetsontwerp is geen bepaling, analoog aan die welke is vervatin ar-
tikel 5 van de Wet inzake pariwaarde van de gulden, opgenomen. De finan-
ciéle gevolgen van wijzigingen in wisselkoersen zijn nl. geregeld in een over-
eenkomst tussen de Staat en de Bank.

Met de in artikel 1 van de Wet inzake pariwaarde van de gulden belichaam-
de goudpariteit van de gulden komt ook de huidige grondslag voor de waar-
dering van de monetaire goudvoorraad te vervallen. Thans wordt bestu-
deerd op welke wijze deze goudvoorraad in de toekomst moet worden ge-
waardeerd, hoewel het vervallen van de goudpariteit op zich zelf niet nood-
zakelijkerwijs tot een andere waardering behoeft te leiden. Het ligt in de be-
doeling in de memorie van toelichting bij Hoofdstuk IX-B van de rijksbegro-
ting voor 1978 nadere informatie te geven ten aanzien van dit vraagstuk. Zo-
wel de Nederlandsche Bank als de Bankraad hebben zich met de inhoud van
het wetsontwerp kunnen verenigen.

Artikelsgewijze toelichting

Artikel 1 Voor de omschrijving van het begrip «wisselkoersarrangemen-
ten» wordt verwezen naar artikel IV, sectie 2, van de Artikelen van Overeen-
komst van het IMF (zie bijlage 1). Sectie 1 van dat artikel bepaalt, dat de leden
van het IMF, met het Fonds en de andere leden zullen samenwerken ten ein-
de ordelijke wisselkoersarrangementen te verzekeren en legt in dat verband
nog een aantal andere verplichtingen van algemene aard aan de leden op.
Sectie 2 van artikel 4 schrijft voor, dat elk lid aan het Fonds zal mededelen,
welke wisselkoersarrangementen het zal toepassen ter voldoening aan zijn
uit sectie 1 voortvlioeiende verplichtingen. De hieraan ten grondslag liggen-
de bevoegdheid van ieder lid, om in overleg met het Fonds de voor hem
meest geéigende wisselkoersarrangementen te kiezen, is, zoals hiervoor
reeds werd opgemerkt, steeds aanwezig, ook indien het Fonds overeenkom-
stig artikel |V, sectie 4, zou besluiten, dat een pariteitensysteem kan worden
ingevoerd. In afwijking van artikel 1, derde lid, van de Wet inzake pariwaarde
van de gulden wordt in het wetsontwerp niet gesproken van «de Directie van
de Nederlandsche Bank NV» maar van «De Nederlandsche Bank NV» (de
Bank). Hiermede wordt geen materiéle wijziging in de procedure beoogd
doch slechts een stroomlijning in woordgebruik met andere wetten.

Artikel 2 In het Algemeen deel is er reeds op gewezen, dat bij de totstand-
koming van de Wet pariwaarde van de gulden in hoofdzaak twee argumen-
ten hebben geleid tot de beslissing, de bevoegdheid tot het wijzigen van de
pariwaarde aan de Kroon te verlenen, t.w. de snelheid van besluitvorming
en het aspect van de geheimhouding. Deze motivering geldt in gelijke mate
voor regelen betreffende de wisselkoersarrangementen met betrekking tot
de gulden.

Op grond van het bovenstaande is de procedure, welke in de Wet pari-
waarde van de gulden is voorzien met betrekking tot wijziging van de pari-
waarde, in artikel 2 van het wetsontwerp overgenomen. Vaststelling en wijzi-
ging van regelen betreffende de wisselkoersarrangementen zal derhalve ge-
schieden door de Kroon op voordracht van de Minister van Financién nadat
de Nederlandsche Bank is gehoord en de Ministerraad zijn fiat heeft gege-
ven. Afschrift van het Koninklijk besluit en het advies van de Bank worden
onverwijld aan de Staten-Generaal overgelegd. Het ligt voor de hand, dat de
beide Kamers, indien de gelegenheid daartoe zich voordoet, ook op andere
wijze terstond zullen worden ingelicht.
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Ingevolge het tweede lid kan de Kroon bij een besluit tot vaststelling van
een wisselkoersarrangement de Minister van Financién machtigen het ar-
rangement geheel of gedeeltelijk op te schorten. Met name in geval van een
acute crisis op de wisselmarkt kan de noodzaak tot een zodanige opschor-
ting zo dringend zijn, dat ook de in dit artikel voorziene procedure te veel tijd
zou vergen. Uiteraard zal een opschorting slechts van tijdelijke aard kunnen
zijn en — afhankelijk van de ontwikkeling van de ontstane crisis — moeten lei-
den hetzij tot terugkeer tot de vroegere situatie hetzij tot wijziging van het
overeenkomstig het eerste lid vastgesteld Koninklijk besluit overeenkomstig
de in artikel 2 voorziene procedure.

In artikel 2, zesde lid, is beéindiging van een wisselkoersarrangement niet
opgenomen, daar in dat geval tevens een nieuw arrangement zal moeten
worden vastgesteld, dan wel een wet tot invoering van een pariteitenstelsel
van kracht zal worden.

Artikel 3 Dit artikel bevat nadere voorzieningen, welke onder de vigeur
van artikel 2 zullen gelden, d.i. ingeval geen algemeen pariteitensysteem
geldt waaraan Nederland overeenkomstig artikel 4 van het wetsontwerp
deelneemt.

De bevoegdheid van de Minister van Financién om ten aanzien van hetin-
terventiebeleid van de Nederlandsche Bank uiterste prijzen voor buitenland-
se geldsoorten vast te stellen, is ook reeds voorzien in de Wet pariwaarde
van de gulden. Ter aanvulling hierop bepaalt het derde lid van artikel 3, dat
deze Minister met betrekking tot andere geldsoorten indicatieve koersen kan
vaststellen ten einde het hem mogelijk te maken met betrekking tot de ont-
wikkeling van de valutamarkten de vinger aan de pols te houden. Ter zake
moge verwezen worden naar het Algemeen gedeeite.

Artikel 4 Een besluit van het IMF inzake invoering van een algemeen pari-
teitensysteem zal, naar mag worden aangenomen, langdurig en uitgebreid
vooroverleg vergen. In dat geval zullen de argumenten, welke geleid hebben
tot de procedure als neergelegd in de Wet pariwaarde van de gulden en arti-
kel 2 van het wetsontwerp, niet opgaan voor een beslissing tot Nederlandse
deelneming aan zulk een pariteitenstelsel. Dientengevolge wordt voorge-
steld deze beslissing dan in handen van de wetgever te leggen. De desbetref-
fende wet zal mede bepalingen dienen te bevatten inzake wijziging en intrek-
king van de vastgestelde pariwaarde van de gulden,

Volledigheidshalve wordt in het tweede lid van het onderhavige artikel de
in artikel 2 vervatte procedure van toepassing verklaard ingeval in het alge-
meen belang onmiddellijke voorziening is vereist. Hierbij is met name ge-
dacht aan de situatie, waarin een besluit van het IMF inzake invoering van
een pariteitensysteem niet gepaard gaat met een wettelijke regeling inzake
de pariwaarde van de gulden als bedoeld in het eerste lid, maar dat de Ne-
derlandse deelneming aan zulk een stelsel eerst op een later tijdstip wordt
geéffectueerd. In die omstandigheden is het niet uitgesloten, dat de motie-
ven, welke geleid hebben tot de bij artikel 2 voorgestelde regeling, ertoe no-
pen af te zien van een regeling bij wet.

Artikel 5 werd reeds toegelicht in het Algemeen deel.

Artikel 6 is in een enigszins aangepaste vorm overgenomen van de Wet
inzake pariwaarde van de gulden.

Artikel 7, dat eveneens van deze wet is overgenomen, bevat een strikt ge-
nomen wellicht overbodige bepaling. Ten einde het aanspannen van gedin-
gen omirent schadevergoedingsverplichtingen, gebaseerd op a contrario re-
deneringen, te voorkomen, is de bepaling niettemin gehandhaafd.

De Minister van Financién,
W. F. Duisenberg
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