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1.  Gewicht van de Europese Monetaire Unie in de wereldeconomie 





De Economische en Monetaire Unie (EMU) binnen de Europese Unie (EU) zal de tweede grootste speler zijn in de wereldeconomie, bij uiteindelijke toetreding van alle lidstaten zelfs de grootste.� In 1996 bedroeg het bruto binnenlands product (BBP) van de grootste nationale economie, die van de VS, $ 7575 miljard, terwijl dat van Japan $ 4377 miljard beliep. De Europese Monetaire Unie van 11� zou in 1996 een BBP hebben gehad van $ 6743 miljard. Zouden in 1996 alle EU-landen hebben behoord tot de Monetaire Unie, dan zou er een centrale monetaire autoriteit zijn ontstaan over een economisch gebied met een BBP van $ 8504 miljard. De foreign trade ratio� van de groep van 11 landen bedroeg in 1995 22,4 %; voor de 15 landen was deze 17,5 %. Voor de VS is dit cijfer 18,3 %. Zowel in een Europa van 11 als van 15 was het volume van de export en import tezamen groter dan dat van de VS.�  Het is duidelijk dat de Europese Monetaire Unie en het door haar te voeren beleid in de wereldeconomie een belangrijke factor zal zijn. In de woorden van Commissie-voorzitter Jacques Santer�: de elf landen vormen een eurozone “van bijna 300 miljoen inwoners, samen goed voor 19,4 % van het wereld-BNP en voor 18,6 % van de wereldhandel”.





Het internationale monetaire systeem zal de belangrijkste wijziging ondergaan sinds de akkoorden van Bretton Woods van 1944. Gold tot 1971 een stelsel van vaste wisselkoersen gebaseerd op een dollar die inwisselbaar was in goud, toen President Nixon in dat jaar de convertibiliteit van de dollar ophief, resulteerde het systeem van de dollarstandaard, zij het getemperd doordat sprake was van grotendeels zwevende wisselkoersen en een zekere blokvorming. Thans komt een stelsel in zicht van een drietal reservevaluta’s: dollar, euro en yen. Voor het IMF als instelling voor multilateral surveillance, die dient te voorzien  in “the machinery for consultation and collaboration on international monetary problems”,� treedt een geheel nieuwe situatie in, die wijziging van de procedures en wellicht van de  Articles of Agreement zal noodzakelijk maken.�





De dollarstandaard heeft de VS, als enig overgebleven naoorlogse land,� een uniek privilege verleend. De Amerikanen immers zagen zich nimmer via het internationale economische verkeer gedwongen tot betalingsbalansdiscipline. Hun enorme tekorten werden eenvoudig gefinancierd door een stroom van dollars die men zelf ‘kon bijdrukken’. Op deze wijze incasseerde de VS een omvangrijke waarde aan seigniorage, muntloon,� maar verschafte al doende  aan de wereld een reservevaluta. Wanneer 





op termijn de euro een vergelijkbare internationale status zal bereiken als de die van de dollar, zal de dollarstandaard tot het verleden gaan behoren. Naarmate de centrale banken in de wereld hun voorkeur voor dollar-tegoeden als reserves to hold en de particuliere banken hun dollarclaims zullen verminderen ten gunste van de euro (en de yen) en er dus aan de ongelimiteerde acceptatie van dollars een einde zou komen, zal het van groot belang zijn dat de VS afstand neemt van een ongecontroleerd zwevende dollar en voor het eerst in de historie een actievere betalingsbalans- en wisselkoerspolitiek voert, zich openstellend, in het belang van internationale monetaire stabiliteit, voor multilateral surveillance, niet slechts in actieve, maar nu eindelijk ook in passieve zin. 











2.  Het voordeel voor de ontwikkelingslanden van stabiele Europese prijzen 





Er zal sprake zijn van centraal monetair beleid uitgevoerd door het Europese Stelsel van Centrale Banken. Deze monetaire autoriteit heeft als eerste en belangrijkste opdracht de handhaving van de prijsstabiliteit in de Unie, m.a.w. de stabiliteit van de interne waarde van de euro. Het ligt voor de hand dat de externe waarde van de euro, de wisselkoers, uitkomst zal zijn van de interne beleidsdoelstelling. In die zin is het buitenland de ‘sluitpost’ van het interne beleid. De koers van de euro zal evenzeer afhankelijk zijn van het monetaire beleid in de overige grote landen, de VS en Japan. De effecten die de ontwikkelingslanden ondergaan blijven derhalve afkomstig van hun plaats in het vernieuwde internationale monetaire stelsel als geheel. Dat zowel de VS als de Europese landen zich op de middellange termijn hebben gecommitteerd tot het bereiken van een evenwichtig begrotingsbeleid bevordert een stabiele toekomstige koersverhouding tussen euro en dollar, hoewel wellicht van een beginperiode sprake zal zijn waarin de nieuwe verhoudingen zich hebben te verduidelijken en marktreacties� op het ontstaan van de euro eerst moeten uitwerken. 





In het verdrag van Maastricht zijn een viertal convergentiecriteria aangewezen als richtsnoer voor de eenwording van het Europese monetaire beleid: inflatie, kapitaalmarktrente, de wisselkoers binnen het (sinds 1978) nog geldende Europese Monetaire Systeem (EMS) en de overheidsfinanciën. In de toekomstige Monetaire Unie zal het instrument van de wisselkoers niet in de eerste plaats worden ingezet; geheel ondenkbaar is dat de wisselkoers zou worden gehanteerd ter correctie van onevenwichtigheden in het betalingsverkeer van de ontwikkelingslanden of om deze landen concurrentie aan te doen.� Juist de Derde Wereld-landen zullen van hun kant een wisselkoersbeleid hebben te voeren ten opzichte van de euro, dollar of yen. Dat Europa zelf een wisselkoersstrategie kiest, ligt in het geheel niet voor de hand, gegeven de relatieve geslotenheid van het eurogebied.� Dat de wisselkoers niet buiten beschouwing kan worden gelaten in het Europese monetaire beleid is even waar; maar daarbij zal het gaan om de koers ten opzichte van de dollar en de yen, en uiteraard niet om de koersverhouding met valuta zonder een dergelijke internationale betekenis, zoals die van de ontwikkelingslanden.





Voor de ontwikkelingslanden kan worden gesteld, dat zij in hun handelsverkeer gebaat zullen zijn bij een stabiel Europees prijsniveau. De gemiddelde inflatie is in de 15 EU-landen van grote hoogte in het midden van de jaren 70 gedaald tot 2½ % in 1996. Meldde EMI-president Duisenberg in het voorjaar van 1998 nog een inflatiepercentage van iets “minder dan 2 %”�, het halfjaarlijkse economische rapport van de Europese Commisie dat het licht zag op 21 oktober schat de inflatie voor 1998 in op 1,6 % voor de vijftien landen en 1,5 % voor de elf.�  Dit stabiliteitsvoordeel voor de ontwikkelingslanden zal zich echter alleen doen gelden indien ook hun wisselkoers ten opzichte van de euro stabiel zal zijn. Met name gaat het dan over de koersverhouding tussen de euro en de nationale munten van die ontwikkelingslanden waarvan de handel zich grotendeels op Europa richt. Die verhouding, en de stabiliteit ervan, zal worden bepaald door het door de betrokken landen zelf te voeren beleid. Wanneer een land voornamelijk handel drijft met Europa zal het verstandig doen als het kiest voor een in principe vaste wisselkoers met de euro. In Afrika hebben 15 landen hun munt gekoppeld aan de franse frank. De vaste relatie met de euro zal hiervoor in de plaats treden. In paragraaf 5 wordt op deze “French connection” nader ingegaan.











3.  Conjunctuurinvloeden op de Derde Wereld





Tot nu toe is de dominante invloed op de internationale conjunctuurbewegingen uitgegaan van de Verenigde Staten van Amerika. De grondstoffenproducerende landen ondervonden in eerste instantie de repercussies en gaven die door aan Europa.�  Aangezien de stand van de conjunctuur in de verschillende landen van Europa varieerde, was de invloed die van Europa als conjunctuurhaard uitgaat veel verbrokkelder.





De EMU verandert dit beeld fundamenteel. Sedert het midden van de jaren tachtig is sprake van een versnelde convergentie van het europese monetaire beleid, een tendens die begon in 1972 met de installatie van het slangarrangement voor de wisselkoersen. Ook de Zuid-Europese landen hebben zich tenslotte georiënteerd aan de stabiliteit van het Duitse monetaire beleid, zodat de conjunctuurbeweging in het gebied van het Europese Monetair Stelsel (1979) synchroner ging verlopen. Deze ontwikkeling werd  versterkt door de convergentie-afspraken van Maastricht (1991); zij zal haar sluitstuk vinden in de Europese Monetaire Unie. Reeds op 3 december 1998 was de rente in tien van de elf eurolanden gelijkgetrokken (op 3 %; Italië verlaagde zijn rente vooralsnog tot 3,5 %). 





De Monetaire Unie in Europa zal de onderlinge concurrentie van de Europese bedrijven sterk bevorderen. Dit heeft een gunstig effect op het prijsniveau doordat de concurrentie, die met name plaats vindt in de dienstverlening en de informatie-technologie, sterk stimulerend werkt op de productiviteitsstijging. Door de voortgaande globalisering is de ‘pricing power’ van bedrijven gering. Sectoren bewegen zich onafhankelijker van elkaar. Het gevolg is dat de economie minder cyclisch wordt.�





Er ontstaan twee vergelijkbare economische eenheden, de VS en Europa. Dit maakt tussen hen een nieuwe vorm van economisch topoverleg wenselijk (afgezien uiteraard van een nieuwe G-3, dat ook de coördinatie met Japan zal insluiten). Het ligt voor de hand dat beide economische grootmachten hun onderlinge wisselkoers zullen willen stabiliseren door onderling overleg. Dit overleg tussen VS en Europa zal vanwege de tot stand gekomen Unie gelijkwaardiger zijn. Er is anderzijds, vanuit mondiaal gezichtspunt, veel te zeggen voor het toelaten van een asynchroon verloop van de conjunctuur aan beide zijden van de Atlantische Oceaan, zodat de groei van de wereldhandel en de groei van de wereldeconomie als geheel, gelijkmatiger zullen verlopen.�  Wanneer de VS en Europa hun conjunctuurbewegingen zouden coördineren, zal in de rest van de wereld de conjuncturele golfbeweging immers des te ongelijkmatiger zijn. Het tegengeluid tegen dit standpunt wordt echter nadrukkelijker gehoord: “incidences of misalignment could become more frequent and more damaging in a bipolar or tripolar world”.� Uiteraard is, welke structuur van valutablokken ook moge bestaan, demping van de conjunctuurbeweging altijd in het belang van een stabiele wereldeconomie.





De euro zal een stabieler verhouding tot de Amerikaanse dollar te zien geven dan tot nu toe sommige afzonderlijke europese valuta’s. Wanneer in het verleden een vlucht uit de dollar richting Europa plaats vond, kwam die ten gunste van de Duitse mark. Dat veroorzaakte spanningen ten opzichte van de munten van de overige Europese landen. Het waren dan deze landen die een aanpassing moesten doorvoeren in hun monetaire politiek. Wanneer, omgekeerd, het Amerikaanse beleid restrictiever werd, moesten de Europese EMS-partners van Duitsland sterker expanderen, om ook dan hun verhouding tot de Duitse mark te handhaven. Op deze wijze werden wisselkoersveranderingen tussen de dollar en de Europese valuta’s geaccentueerd en moest in Europa een asymmetrisch aanpassingsbeleid worden gevoerd. Dit zal bij de tot stand koming van de euro tot het verleden behoren.� Zo zullen de CFA-landen (zie § 5) geen last meer hebben van de wisselvalligheid van de koers van de Franse frank ten opzichte van de andere Europese valuta’s, waarvan in het verleden sprake is geweest.











4.  De euro als reservevaluta voor de ontwikkelingslanden





Het is te verwachten dat de euro een internationale rol� zal gaan spelen, minstens overeenkomende met die van de Duitse mark thans. De externe rol van de euro als handelsvaluta zal naar alle waarschijnlijkheid belangrijker worden dan die van de voorheen nog gescheiden Europese munten gezamenlijk. In financiële transacties zal de euro een grotere betekenis krijgen. Dit zal het gevolg zijn van de te verwachten stabiliteit van de euro, alsmede van de diepte en de grote liquiditeit van de financiële euro-markten, die zullen resulteren in lagere transactiekosten. Reeds thans komen in internationale obligatie-emissies de Europese valuta’s onmiddellijk na de dollar. Hier komt bij dat de Europese beleidsmakers waarschijnlijk niet gekant zullen zijn tegen een internationale rol voor de euro.� 





In hoeverre in de euro zal worden belegd valt, vanwege vele onvoorzienbare factoren, niet te voorspellen. Dit zal immers mede afhangen van de opbrengstvoeten en rentestanden in de andere grote currency areas. Het is zeer goed mogelijk dat de dollar zijn overheersende positie zal behouden.�





In hoeverre centrale banken in ontwikkelingslanden meer euro’s zullen aanhouden dan zij thans doen met enkele Europese nationale valuta’s (afgezien van het pond, zijn dit de Duitse mark, de gulden en de Franse frank), zal eveneens moeten blijken. Het ligt voor de hand te veronderstellen dat dit op de langere duur mede zal afhangen van het internationale gebruik dat van de euro zal worden gemaakt. Daar de  omvang van de door het buitenland aangehouden euroreserves slechts kan groeien naarmate Europa een betalingsbalanstekort ontwikkelt, zal een dergelijke groei niet waarschijnlijk zijn�: de euro zal vermoedelijk immers vooralsnog een sterke valuta zijn. In de eerste jaren van de EMU zal naar verwachting weliswaar een grote vraag ontstaan naar in euro luidende financiële claims, maar de behoefte aan de euro als reservevaluta bij de EMU-landen zelf zal tot nul dalen vergeleken met de activa die tot 1 januari 1999 nog werden aangehouden in ECU’s en Europese valuta’s.�





De enkele totstandkoming van de euro betekent op zich een belangrijke verkleining van de rol van de dollar als vehicle currency  op de valutamarkten. De nationale Europese valuta’s gaan in de euro op; de gehele onderlinge handel in deze munten - met de dollarnotering� van dien - zal in één keer tot het verleden behoren. Het is bovendien te verwachten dat, behalve uiteraard de vier  EU-landen die nog buiten de EMU bleven, Centraal en Oost-Europa en het Midellandse Zee-gebied zich relatief meer op de euro dan op de dollar zullen oriënteren,� vanwege hun intensieve handels- en kapitaalverkeer met het eurogebied. Zij zullen lenen in euro’s, het grootste deel van hun monetaire reserves aanhouden in euro’s, en de convertibiliteit van hun munten koppelen aan een vaste waarde van de euro. Zo zal reeds van de aanvang af een zekere eurozone ontstaan, groter dan het Europa van de elf.





Een aantal ontwikkelingslanden zal waarschijnlijk tot de informele eurozone toetreden, indien namelijk de meeste van hun economische relaties eveneens met Europa worden onderhouden. Hoe groot het eurogebied buiten Europa uiteindelijk zal worden, zal uiteindelijk afhangen van wat er zal gebeuren met de noteringen op de belangrijkste grondstoffenmarkten. Wanneer bijvoorbeeld olie zal worden geprijsd in euro’s en niet meer in dollars, zal het gehele Midden-Oosten veranderen in een euro area.� Ontwikkelingslanden houden hun officiële deviezenreserves reserves grotendeels aan in dollars (62,5 %);� daarna komt de Duitse mark (10,4 %). De andere EMU-valuta’s die enige rol spelen zijn de Franse frank (vanwege de monetaire arrangementen met de CFA-landen) (1,5 %) en de gulden (0,5 %).





De handel met de overige acht EMU-landen, die niet heeft geleid tot het aanhouden van monetaire reserves in de munten van die landen, kan als gevolg van het ontstaan van de euro wel mede een stimulans vormen tot grotere euroreserves. Immers de euro vervangt de desbetreffende nationale valuta, en zal een zeer veel grotere stabiliteit en bruikbaarheid hebben, daar zijn geloofwaardigheid in het verlengde zal liggen van het vertrouwen dat tot nu toe de Duitse mark en de gulden genoten, terwijl de euro zonder valutaire transactiekosten aanwendbaar zal zijn in de gehele Unie, en zelfs daarbuiten, in de informele eurozone.





Indien een verandering optreedt in de verhouding waarin ontwikkelingslanden hun reserves aanhouden in dollars, zal deze geleidelijk zijn. De landen die overwegend economische banden met Europa onderhouden bezitten overigens slechts een klein deel van de monetaire reserves in de wereld. Per ultimo 1993 was de wereldverdeling van de officiële monetaire reserves als volgt: Afrika 3,9 %, Azië 55,5 % (44 % alleen reeds bij de 5 landen: Taiwan, Korea, Malaysia, Singapore en Thailand), Europa 4,9 %,Midden-Oosten 12,7 % en het Westelijk Halfrond 23,1 %. De olie-exporterende landen als groep hielden van deze 100 % niet meer dan 11 %.�





De CFA-zone zal deel gaan uitmaken van het eurogebied. Zoals de Duitse marken buiten Europa zullen plaats maken voor euro’s, zal ook de Franse frank als Afrikaanse reservevaluta opgaan in de euro, ook nu Parijs de plaats blijft waar deze reserves worden aangehouden.











5.  De CFA-zone





Reeds een halve eeuw functioneert de frankzone. Er behoren thans 15 Afrikaanse landen toe. Veertien zijn gegroepeerd in een tweetal monetaire unies; het vijftiende land is de Islamitische Federale Republiek van de Comoro’s.





Als directe aanleiding tot het ontstaan van het CFA-frankmechanisme kan beschouwd worden het feit dat de Franse regering in verband met de oorlogssituatie op 9 september 1939 een deviezencontrole instelde voor het gehele toenmalige Franse gebied.�  Deze koloniale oorsprong verklaart tot de dag van vandaag de structuur van de monetaire unies in West- en Centraal-Afrika. De interne logica voor een monetaire unie ontbreekt nagenoeg. Immers, aan de vorming van een monetaire unie zijn voor de lidlanden kosten verbonden, namelijk het verlies van de monetaire zelfstandigheid en van de wisselkoersflexibiliteit. Wil volgens de theorie van de optimum currency areas sprake zijn van netto voordelen bij deelname aan de monetaire unie (lagere transactiekosten binnen de groep, meer zekerheid over de wisselkoers en het relatieve prijspeil in de deelnemende buurlanden, vertrouwen in een gemeenschappelijke monetaire politiek), dan dient aan een aantal intern-economische voorwaarden te zijn voldaan. De monetaire unie heeft slechts zin, naarmate er binnen de landengroep in hoge mate sprake is van 1) gelijke reacties op externe economische schokken, 2) mobiliteit van de productiefactoren, 3) flexibiliteit van lonen en prijzen, 4) overeenkomstige inflatiedoelstellingen - hetgeen gemakkelijker is bij een gelijke export-importstruktuur -,  5) relatief grote intra-handel, en 6) grote diversificatie van productie- en export/importstructuur. Het behoeft geen betoog dat de CFA-landen niet of nauwelijks aan deze criteria voldoen. Dit verklaart ook het merkwaardige (en in de wereld unieke) feit dat er eerst de monetaire unie was, en dat de lidlanden vervolgens streven naar een gemeenschappelijke markt. Dit in tegenstelling tot de logische economische ontwikkeling in Europa: de monetaire unie is een sluitstuk op het reeds bestaande integratieproces van de gemeenschappelijke markt.





Het unieke neokoloniale karakter van de Afrikaanse monetaire unies komt tot uitdrukking in het feit dat, terwijl de gemeenschappelijke munt is gekoppeld aan een standaardmunt (anchor currency) via een vaste wisselkoers, het standaardmuntland de convertibiliteit garandeert, deelneemt in de besturen van de centrale banken van de beide unies,� en uitgebreide financiële en technische hulp verleent. Frankrijk speelt, met andere woorden, een dominerende rol in het interne functioneren van de monetaire unie,� evenals in het geheel van de Frans-Afrikaanse betrekkingen, waarvan de monetaire arrangementen slechts een deel zijn. Cijfers illustreren dit sprekend: de intra-handel tussen alle CFA-landen bedroeg in de periode 1970-1993 niet meer dan 9 %. In de periode 1985-1995 exporteerden zij echter naar Frankrijk 21 % van hun totale uitvoer, en importeerden zij uit Frankrijk 35 % van hun totale invoer. In het tijdvak 1983-1995 ontvingen de CFA-landen officiële Franse hulp voor een gemiddeld jaarlijks bedrag dat gelijk is aan 3 % van hun gezamenlijk BNP en aan 35 % van de totale Franse ODA.� 





Tot de West-Afrikaanse Economische en Monetaire Unie (WAEMU) behoren 8 landen: Benin, Burkina Fasso, Guinea-Bissau, Ivoorkust, Mali, Niger, Senegal en Togo. De Centraal-Afrikaanse Economische en Monetaire Gemeenschap (CAEMC)� bestaat uit de 6 landen Cameroen, de Centraal-Afrikaanse Republiek, Chad, de Congo, Equatoriaal Guinea en Gabon. 





Beide unies hanteren de CFA�-frank. Deze is onbeperkt� tegen een vaste koers inwisselbaar in de Franse frank. De arrangementen met Frankrijk mogen monetaire stabiliteit hebben bewerkstelligd, de vaste koers was, met name wegens de grote ruilvoetverslechtering die inzette in het midden van de jaren 80, zodanig gaan knellen, dat de CFA-frank uiteindelijk in januari 1994 met 50 % devalueerde. De koers wijzigde van FF 0,02 in FF 0,01 (1 FF = 100 CFAF). De munt van de Comoro-eilanden (CF) viel in waarde terug van FF 0,02 tot FF 0,013 (1 FF = 75 CF).





De Frans-Afrikaanse centrale banken hebben weinig ruimte voor een eigen monetair beleid. In de samenwerkingsverdragen met Frankrijk is bepaald dat het kapitaalverkeer tussen de landen van de unies en Frankrijk vrij is�. Alle drie de centrale banken houden 65 % van hun deviezenreserve aan bij de Franse schatkist. Zij mogen hierop trekken ter ondersteuning van hun wisselkoers. De strenge dekkingsverplichting waaraan de centrale banken hebben te voldoen (20 % van hun op korte termijn opeisbare verplichtingen dient gedekt te zijn door deviezen) maakt overigens, dat zij van deze faciliteit nauwelijks gebruik kunnen maken, hoewel zij theoretisch gesproken rood kunnen staan.� Deze rekening bij de Trésor is een ‘operations account’ via welke het betalingsverkeer met de landen buiten de franc zone wordt verricht.





De devaluaties van 1994 dienden als onderdeel van een streng aanpassingsprogramma, dat nodig was na de jarenlange ruilvoetverslechtering. Ook na de devaluatie hield deze negatieve ontwikkeling van de ruilvoet aan, hetgeen opnieuw het wisselkoersvraagstuk aan de orde zou kunnen stellen.





Het is duidelijk dat de Franse invloed en het Franse belang (een overschot in het verkeer van de CFA-landen met de rest van de wereld vergroot de Franse deviezenvooraad; de Afrikaanse monetaire reserves financieren de Franse schatkist!) in de Afrikaanse arrangementen groot zijn. Ook na de tot stand koming van de EMU zullen de historische banden tussen Europese landen en hun ex-koloniën voortduren. Zo is reeds bedongen dat de speciale monetaire betrekkingen tussen Afrika en het Franse ministerie van financiën zullen blijven. Er is immers veel meer gaande dan een koppeling van Afrikaanse munten aan de Franse frank (die op zich een voor de hand liggende maatregel kan zijn voor een economisch op Frankrijk georiënteerd ontwikkelingsland); Frankrijk zelf is de meest invloedrijke speler binnen het CFA-systeem. 





Aan de vraag in hoeverre monetaire afspraken betreffende de verhouding tussen de euro en de CFAF en de CF bevoegdheid had moeten worden van de EMU, zodat niet meer Frankrijk, maar Europa met Afrika onderhandelt,� is nauwelijks aandacht besteed. Immers het is, volgens artikel 109 van het verdrag van Maastricht van 7 februari 1992, aan de Raad van Ministers om formele overeenkomsten te sluiten over een wisselkoerssysteem voor de euro ten opzichte van niet-gemeenschapsvaluta’s, na raadpleging van de Europese Centrale Bank. De Raad doet dit met eenparigheid van stemmen. Weliswaar heeft Frankrijk dus een veto, maar dat laat onverlet, dat het het wisselkoersarrangement dat thans nog bestaat krachtens een eigen afspraak met de Afrikaanse landen had kunnen voorleggen aan Europa, zodat er een nieuwe regeling tot stand was gekomen tussen Afrika en de Europese Monetaire Unie als geheel. Daarbij zou dan de kwestie van de specifieke en dominerende positie van Frankrijk in ieder geval aan de orde hebben moeten komen. Europa heeft er niet om gevraagd, en evenmin de Afrikaanse landen zelf.





De betrokken spelers lijken van mening dat de CFA-arrangementen een zaak blijven van Frankrijk en niet van Europa. De gegarandeerde convertibiliteit van de CFA-frank in de euro is weliswaar inmiddels door Europa geformaliseerd; maar van enige verdergaande herziening van de Franse arrangementen vanuit Europees perspectief  is vooralsnog geen sprake. De tegenstanders daarvan (die zich ook beroepen op de onduidelijke interpretatieruimte die het verdrag van Maastricht op dit punt biedt) stellen vast dat deze verplichting is aangegaan door het Franse ministerie van financiën, en dus geen zaak is van de EMU. In ieder geval hebben de Europese verdragsschrijvers aan het probleem kennelijk in het geheel niet gedacht. De EMU-landen hebben uit desinteresse, of omdat zij Frankrijk niet voor de voeten wilden lopen, een kans op het bevorderen van een meer ontwikkelingsgerichte en autonome financiële en monetaire structuur in de CFA-landen laten lopen. De substitutie van de euro voor de franse frank zou daarvoor een aanleiding kunnen zijn geweest.� De geannoteerde agenda voor de ECOFIN Raad van 6 juli 1998 meldt eenvoudig: “Het arrangement dat Frankrijk heeft met de landen van de CFA-franc zone en de Comoren moet () worden herbevestigd via een beslissing van de Raad. De inhoud van het arrangement blijft daarbij onveranderd (). De 


invloed van dit arrangement op het monetaire beleid van de ECB wordt minimaal geacht”. Dit laatste is maar al te waar: “the French budgetary commitment to defend this parity” (de vaste wisselkoersverhouding tussen de CFA-frank en de euro) “creates no obligations for the Bank of France; there would consequently be no obligations on the European Central Bank (which in any case will be consulted by the Council)”.�





De vraag of de CFA-zone in het belang is geweest en is van de Afrikaanse landen is allesbehalve zonder meer positief te beantwoorden. Uit hetgeen hierboven in het algemeen is opgemerkt over de optimum currency area kan worden afgeleid dat de monetaire unies in Franssprekend Afrika op zich per saldo geen fundamentele economische voordelen kunnen hebben gehad. Het gaat voor die landen echter ook om het ingewikkelde en veelomvattende geheel van de Frans-Afrikaanse betrekkingen, inclusief de financiële en technische hulp. Maar die hulp laat zich natuurlijk ook denken zonder de koppeling van de Afrikaanse munten aan de Franse schatkist. 





Als voordeel van het CF(A)-gebied wordt aangemerkt, dat alle deelnemende landen hun monetaire reserves hebben gepooled op die ene rekening in Parijs. Zo kunnen tekorten veroorzaakt door het ene land worden gecompenseerd door overschotten van andere. Er staat tegenover dat die tekorten de externe liquiditeit beperken van deelnemende landen die deze tekorten niet veroorzaakten. Als nadeel wordt gewezen op het gebrek aan discipline voor het financiele overheidsbeleid van de Afrikaanse landen, dat in de hand wordt gewerkt door de gegarandeerde convertibiliteit van de CFA-frank.





Het wisselkoersinstrument is in ieder geval door deze landen opgegeven. Dat instrument is voor ontwikkelingslanden van zeer veel groter belang dan voor de landen met een sterke internationaal geaccepteerde valuta, wegens de openheid van hun economie en de geringe kracht van hun interne geld- en kapitaalmarkt. Een peg aan een sterke buitenlandse munt kan (onder voorwaarden) zorgen voor stabiliteit en monetaire discipline. Maar wanneer tegelijkertijd sprake is van een gemeenschappelijke munt met een aantal andere ontwikkelingslanden, met een even zwakke interne monetaire structuur, dan kan het voordeel van de koppeling aan die buitenlandse munt, i.c. de Franse frank, tot een nadeel worden, doordat het wisselkoersinstrument niet meer voor elk land afzonderlijk open staat in die gevallen waarin het wegens structurele betalingsbalansonevenwichtigheden zou dienen te worden ingezet. 





Daar komt bij dat de Frans-Afrikaanse monetaire unies als zodanig evenmin een adequate wisselkoerspolitiek kunnen voeren. Lange tijd vóór 1994 bepleitten Wereldbank en IMF reeds een devaluatie van de CFA-frank, maar de belangen van de Afrikaanse landen onderling conflicteerden: een importland als Chad voer wel bij de overwaardering, maar exportlanden als Ivoorkust en Cameroen werden zeer ernstig geschaad.� Een monetaire unie verwijdert de monetaire politiek van de democratische controle; de politieke elite en de hoge ambtenaren profiteerden dan ook van de overwaardering van de CFA-frank via hun import van luxegoederen en konden zich als belangengroep langdurig verzetten tegen een devaluatie die in het nationale belang was.�  





Maar ook het arrangement met Frankrijk� vormde een belemmering. De Franse tegenstand tegen devaluatie van de CFA-frank duurde eveneens lang. Zij zou de Franse belangen schaden die gemoeid waren met het geheel van de Frans-Afrikaanse betrekkingen: politiek, militair en in het bedrijfsleven. 


Wanneer, met de euro, de CFA-landen een grotere vrijheid zouden krijgen tegenover de euro dan zij thans hebben tegenover de Franse frank, zou dat in hun voordeel zijn. Lange tijd bood Afrika een - zij het zeer specifiek - voorbeeld van een monetaire unie; zouden de Afrikaanse landen nu niet hun voordeel kunnen doen met het model van de EMU en haar volkomen gecentraliseerde en onafhankelijke centrale bank (dus vrij van beslissende Franse invloed) ?  





De euro zal overigens het verkeer met Europa vergemakkelijken. Europa als geheel is een belangrijke handelspartner voor de CFA frank-landen. In de periode 1990-1996 ging 50 % van hun export naar de EU-landen (naar Frankrijk: 18 %), terwijl zij 53 % van hun importen uit Europa betrokken (uit Frankrijk: 31 %).� Wanneer, zoals hierboven is verondersteld, de EMU zal leiden tot meer stabiliteit en groei in Europa, zullen de positieve effecten daarvan zich dus zeker aan deze Afrikaanse landen meedelen. De handel met de overige landen van de Europese Monetaire Unie zal worden gestimuleerd door het wegvallen van het koersrisico. “The prospect of participating in a huge joint prosperity area, driven by one of the main engines of world growth, is an exciting one”, schrijft Karim Dahou (Senegal).�  Hadjimichael en Galy zien de komst van de euro als een “significant political and psychological change”� voor de CFA-landen. De twee centrale banken zullen actiever de Europese, en niet slechts de Franse ontwikkelingen moeten volgen. Zij zullen meer betrokken worden bij de globalisering. Het ligt volgens hen voor de hand te verwachten dat de vrijheid van kapitaalverkeer tussen de CFA-landen en Frankrijk zal worden uitgebreid tot het EMU-gebied. In de berichtgeving is echter niet gebleken dat de tussenschakel Parijs in het verkeer met het buitenland wordt opgeheven! 











6.  Conclusies 





Uit het voorgaande kan worden afgeleid dat de effecten van de tot stand koming van de euro in grote mate afhangen van de wijze waarop de ontwikkelingslanden zelf zullen inspelen op de nieuwe situatie. Hun wordt een nieuwe internationale valuta geboden, die zich zal lenen als anker voor hun wisselkoersen, als internationale rekeneenheid en vehicle currency, als reservevaluta, als valuta voor internationale kapitaalmarktleningen, en mogelijk als handelsvaluta voor primaire producten. De voordelen van het gebruik van de euro zullen uiteraard verband houden met de omvang waarin economische betrekkingen met Europa worden onderhouden. De monetaire betrekkingen met Europese landen zullen automatisch worden gemultilateraliseerd, hetgeen mogelijkheden biedt tot vermindering van bilaterale afhankelijkheden (het CFA-gebied). Van groot belang is dat de ontwikkelingslanden zich bezinnen op het nieuwe belang van hun wisselkoerspolitiek als onderdeel van hun monetaire beleid. Indien zij een vaste koersverhouding tot de euro nastreven, is het evenzeer van belang dat zij voldoende autonomie behouden met het oog op eventueel noodzakelijke aanpassingen van die verhouding, met name als de euro geleidelijk zou appreciëren.� 





In dit verband wordt veelvuldig gewezen op het mogelijke nadeel dat de EMU zal bewerkstelligen voor de CFA-landen. De euro mag dan een stabiele reference currency blijken te zijn, indien zij geleidelijk in waarde toeneemt zal dat de concurrentiepositie van de Frans-Afrikaanse landen, wegens de koppeling van de CFA-frank aan de euro, ernstig kunnen schaden, zo luidt de redenering.� Dit is echter de omkering van een steekhoudende monetaire analyse. Hierboven is betoogd dat de ‘strop om de nek’ van de Afrikaanse landen in dat geval daarom zo knelt, omdat zij, noch (de jure) ieder afzonderlijk (hun belangen bij een bepaald niveau van de wisselkoers zijn zeer divers), noch (de facto) gezamenlijk (in het kader van de monetaire unies die zij vormen) hun verhouding tot de euro op autonome wijze kunnen reguleren. Uit ontwikkelingsoogpunt is dit schadelijk tot zeer schadelijk. Hoewel de EMU overigens ook zelf de nadelige gevolgen van een eventuele appreciatie van de euro zal ondervinden, zijn de aanpassingsproblemen voor ontwikkelingslanden inderdaad veel ernstiger. Daarom dienen zij dan ook een onafhankelijke wisselkoerspolitiek te kunnen voeren, hetgeen in Frans-Afrika niet het geval is. Het valt echter niet in te zien hoe in dit opzicht een verwijt aan de EMU zelf kan worden gemaakt.





Een ander nadelig (mogelijk, maar niet noodzakelijk) effect dat van de EMU zelf uitgaat is gelegen in bezuinigingen op ontwikkelingsgelden, voorzover hiervan sprake is als gevolg van het terugdringen van de overheidstekorten waartoe de Europese landen, overeenkomstig het verdrag van Maastricht, zijn overgegaan. De Europese nationale economieën bevinden zich in een convergerend aanpassingsproces. Adjustment vindt echter per definitie plaats in internationaal verband, waarin de kosten van dat proces eenzijdig drukken op landen met een grote adjustment vulnerability, zoals de ontwikkelingslanden.� Evenals in het geval van muntappreciatie geldt ook hier dat, terwijl  ontwikkelde landen in staat zijn tot ‘positieve aanpassing’, de kwetsbare landen doorgaans negatieve aanpassingseffecten ondergaan. Indien de sanering in Europa leidt tot minder import uit de ontwikkelingslanden, zal opnieuw van een negatief effect sprake zijn.� Op de lange termijn mag echter worden verwacht dat goede voorwaarden zullen zijn gecreëerd voor een toenemende Europese groei, tegen stabiele prijzen, waarvan ook de ontwikkelingslanden kunnen profiteren. 





De invloed van de toekomstige wisselkoersverhoudingen tussen euro, dollar en yen zal per ontwikkelingsland verschillen. Wanneer, bij een stijgende koers van de euro, er  bijvoorbeeld sprake is van exportopbrengsten die voornamelijk in euro’s plaats vinden, terwijl een groot deel van de buitenlandse schuld luidt in ten opzichte van de euro devaluerende dollars, zullen de lokale kosten van de schuldendienst dalen. Omgekeerd zal een depreciatie van de euro voor dergelijke landen (voorbeelden zijn Bulgarije en verscheidene CFA-landen)� nadelig zijn. Ook hier manifesteert zich weer de onmacht van de CFA-landen, voor wie op grond van hun arrangementen met Frankrijk niet mogelijk is te kiezen voor basket pegs (muntkoppeling aan een ‘mandje’ van meerdere buitenlandse valuta’s) die een optimale afspiegeling vormen van de spreiding van hun financiële en handelsbetrekkingen.





De euro zal zich ontwikkelen in de richting van een gelijkwaardig alternatief voor de dollar. Deze concurrentie tussen de beide, door goed ontwikkelde geld- en kapitaalmarkten gesteunde internationale valuta’s kan niet anders dan voor de ontwikkelingslanden een keuzevoordeel bieden. Dit neemt niet weg dat de kans bestaat op een voor hen ongunstige instabiliteit in de koersverhoudingen tussen de drie internationale valuta’s. Het lijkt in ieder geval duidelijk dat de drie blokken prioriteit zullen geven aan het interne boven het externe beleid. Dit ligt voor de hand op grond van de relatieve geslotenheid van de blokken (d.w.z. het geringe percentage van de buitenlandse handel in termen van het BBP). Aangezien de prijsstabiliteit de primaire doelstelling van de ECB zal zijn, zal de EMU terughoudend zijn in het interveniëren op de valutamarkt alsook in het aanpassen van de rente om uitsluitend externe overwegingen.�





Niet vergeten mag daarom worden dat Europa ook een buitenlands economisch en een ontwikkelingsbeleid zal hebben te voeren. Het gevaar bestaat dat de bouw aan het eigen ‘fort’ prioriteit krijgt op de internationale verantwoordelijkheid. De grenzen dienen open te zijn, tussen Europa en de overige landen van de eurozone die zich zal vormen, alsook tussen de eurozone en het dollar- en yengebied.� Openheid betekent voor de ontwikkelingslanden kansen; van regionalisering gaat bedreiging uit voor de wereldhandel als geheel en dus ook voor de positie daarin van de ontwikkelingslanden.  











*  Roelf Haan was in 1968/1969 technical assistant van het Nederlandse lid van de Executive Board van het IMF, mr. P. Lieftinck. In 1971 promoveerde hij bij prof. dr. F. de Roos op An inquiry into the monetary aspects of a link between special drawing rights and development finance (Leiden, 1971). In dat jaar verruilde hij zijn functie als hoofd van de Afdeling Internationale Monetaire zaken bij het ministerie van financiën voor de vakgroep ontwikkelingseconomie aan de Economische Faculteit van de VU (1971-1975).


�  Dit artikel werd geschreven in maart 1998, en in december 1998 geactualiseerd.


�  De 15 landen van Europese Unie exclusief Denemarken, Zweden, het VK, en Griekenland. De eerste drie hebben besloten zich (vooralsnog) niet bij de monetaire unie aan te sluiten; laatstgenoemd land voldeed nog niet aan de macro-economische criteria voor de eerste etappe. 


�  Som van export en import in procenten van het BBP.


�  OESO-cijfers, geciteerd door H. J. Brouwer, “Het monetaire beleid van de hoedster van de euro”, Preadviezen van de Koninklijke Vereniging voor de Staathuishoudkunde 1997, Utrecht 1997, p. 104.


�  Geciteerd in Het Financieele Dagblad van 28 maart 1998.


�  Articles of Agreement of the International Monetary Fund, art. I (i).


�  Het zijn de landen, vertegenwoordigd door hun regeringen, die lid zijn van het IMF, niet de centrale banken. De monetaire politiek binnen de EMU zal echter voor rekening komen van de Europese Centrale Bank; de Europese ministers dragen de verantwoordelijkheid voor het  Europese wisselkoersbeleid en voor de nationale overheidsfinanciën. Tot nu toe consulteerde het IMF met de individuele lidlanden. Er dient nu echter tweeërlei lijn te worden gelegd: naar de lidlanden en naar de Europese instellingen, wil het IMF zijn - in belang toegenomen - functie kunnen blijven vervullen. Daar er tegenover de ECB geen centrale fiscale autoriteit voorhanden is, zal een efficiënt internationaal overleg tusen ‘euro’, ‘dollar’ en ‘yen’ op het eerste gezicht worden bemoeilijkt c.q. nog moeten worden blijven gevoerd met de Europese ministers van Financiën, hoe ook geadviseerd door de ECB. 


   In het overleg van de rijke landen-groep G-7 is inmiddels besloten (aldus Trouw van 2 december 1998), dat de president van de Europese Centrale Bank in deze informele groep zal aanschuiven als enige woordvoerder namens de elf als het om monetaire zaken gaat. Voor economische zaken komt de voorzitter van de “Euro-XI”  erbij, dat is de vergadering van de ministers van de eurolanden. De Europese Commissie krijgt in het gezelschap van de G-7 geen zetel, maar de commissaris voor economische, monetaire en financiële aangelegenheden Yves-Thilbault de Silguy mag deel uit maken van de delegatie voor technische zaken. Daar Frankrijk, Duitsland en Italië hun zetel behouden, wordt de Europese vertegenwoordiging dus sterk uitgebreid.


�  De vergelijkbare rol van het pond sterling als reservaluta was na 1945 in feite uitgespeeld.


�  Enerzijds incasseert het reservevalutaland het voordelig verschil tussen de ontvangen lange rente en de te betalen korte rente op in zijn valuta door het buitenland aangehouden monetaire tegoeden; anderzijds creëren de in het buitenland circulerende bankbiljetten in deze valuta een seigniorage. Dit muntloon bedraagt  voor de VS naar schatting $ 12 miljard per jaar (aldus J. A. H. de Beaufort Wijnholds, “DE EMU en het internationale monetaire stelsel”, ESB, 12 maart 1997, p. 205).


�  Met name als gevolg van de waarschijnlijk optredende diversificatie van beleggingsportefeuilles.


�  Zoals in het verleden wel gebeurde door individuele (Zuid-)Europese landen. Deze bedreiging wordt door de euro weggenomen. Zie de opmerking van Hans Linnemann, weergegeven in de Handelskrant, 21 juli 1997, p. 21.


�  Als monetaire strategieën noemt Brouwer: het wisselkoersbeleid, de directe-inflatiestrategie, het geldhoeveelheidsbeleid en een eclectisch beleid. De geloofwaardigheid van de ECB in de financiële markten zal gebaat zijn bij een herkenbare en vooral transparante en consistente keuze van de beleidsinstrumenten (ibid., p. 112 e.v.). Brouwer spreekt er een voorkeur voor uit dat de ECB opteert voor een geldhoeveelheidsbeleid. Tussen de Europese centrale banken bestaat er reeds overeenstemming over dat het rente-instrument het belangrijkste zal zijn.


�  EMI-president W. F. Duisenberg, geciteerd in Het Financieele Dagblad, 7 maart 1998.


�  Het Financieele Dagblad, 22 oktober 1998.


�  H. Jager, “Mondiale euroconsequenties”, Preadviezen, p. 173.


�  M. J. J. Jochems, in zijn column “Rente-analyse“ in het weekblad Beleggers Belangen, 27 februari 1999, p. 30. 


�  Aldus Jager, op. cit., p. 174. 


� Aldus vat Managing Director Michel Camdessus het gevoelen samen van de ‘key players’ (IMF Survey, 7 april 1997, p. 103).


� Jager, op. cit., p. 176.


� Peter B. Kenen brengt helder onder woorden wat kan worden verstaan onder een ‘internationale valuta’: “A national currency is deemed to be an international currency when it is widely used by the governments and residents of other countries. Govenments use foreign currencies to define external values for their own domestic currencies and for intervention on the foreign exchange market. They also hold foreign currency reserves. A single currency is often used in major commodity markets, to price and trade such products als oil and grain; in foreign exchange markets, where time and effort are saved by quoting the prices of many currencies in terms of a single ‘vehicle’ currency; and in securities markets, where borrowers issue bonds and other instruments in currencies other than their own. Finally, many firms and individuals hold foreign currency balances for commercial and financial reasons” (Economic and Monetary Union in Europe, Cambridge University Press, 19962, p. 109). Interventie op de valutamarkt, en het aanhouden van deviezenreserves zijn uiteraard, veeleer dan taken van regeringen, functies van centrale banken.


� “Mondiale euroconsequenties”, p. 184 e.v.. 


� Ibid., p. 197.


� Tenzij de euro leidt tot een sterk toenemende Europese kapitaalexport (zie noot 48).


� Kenen, Economic and Monetary Union, p. 116.


� Hoewel de dollar in de intra-Europese valutahandel nog steeds de belangrijkste vehicle currency is, is in de laatste jaren geleidelijk ook de Duitse mark steeds meer de rol gaan spelen van trading currency en reservevaluta. De Duitse mark houdt op te bestaan, en de Europese interne rol van de dollar zal zijn uitgespeeld doordat de onderlinge handel in Europese valuta’s een einde neemt.


� Bulgarije, Cyprus en Litouwen hebben aangekondigd hun munt te koppelen aan de euro. Andere landen kunnen dit voorbeeld volgen, dan wel een peg construeren met een mandje van valuta’s van hun belangrijkste handelspartners, waarin de euro zal domineren (IMF, World Economic Outlook, oktober 1998, p. 123).


� Het voorbeeld is van Kenen, op. cit., p.112.


� Gegevens van 1996, ontleend aan het IMF Annual Report 1997, p. 159. De cijfers voor de yen, het pond en de Zwitserse frank zijn resp. 6,2 %, 4,9 % en 1,4 %.


� Cijfers ontleend aan het IMF, geciteerd bij Kenen, op. cit., p. 113/114.


�  R. L. Haan, De “Zone Franc” en zijn betekenis voor de Franse betalingsbalans, interne notitie voor de Thesaurier-Generaal van het Ministerie van Financiën, 12 september 1967.


�  De Fransen beschikken in de centrale banken zelfs over het vetorecht. Een Afrikaans auteur kwalificeert de neokoloniale monetaire betrekkingen met het voormalig moederland als een monetaire strop om de nek van de CFA-landen (Célestin Monga, Sortir du piège monétaire, Parijs 1995).


�  Lesotho en Swaziland hebben wel hun munt gekoppeld aan de koers van de Zuid-Afrikaanse rand, maar behielden hun monetaire zelfstandigheid; ook de negen Caribische landen van de Eastern Caribbean Monetary Union, die hun gemeenschappelijke munt koppelden aan de dollar, voeren een geheel eigen beleid. 


� Michael T. Hadjimichael en Michel Galy, The CFA Franc Zone and the EMU, IMF Working Paper no. 156, november 1997, p. 12.


� Jean A. P. Clément c.s., Aftermath of the CFA Franc Devaluation, IMF Occasional Paper no. 138, mei 1996; zie met name Michael T. Hadjimichael en Michel Galy, op. cit..


� CFA staat voor Communauté Financière Africaine resp. Coopération Financière en Afrique Centrale. Vóór de dekolonisatie was CFA de afkorting van Colonies Françaises d’Afrique. De CFA-frank dateert van die tijd. Madagascar opteerde reeds in 1963 en Mauretanië in 1973 voor een onafhankelijke monetaire politiek. Hun nationale munt is niet ‘gepegged’  aan de Franse frank. Equatoriaal Guinea (1985) en Guinea-Bissau (1997) zijn de niet-ex-kolonies van Frankrijk die tot het CFA-gebied toetraden.


� Zolang het tegoed van de centrale banken bij de Franse schatkist (zie hierna) positief is (M. T. A. van Rossum & C. M. van der Tak, The CFA Franc Zone. Reason for participation, Research Memorandum 1994-40, Faculteit der Economische Wetenschappen en Econometrie, Vrije Universiteit, Amsterdam 1994, p. 7).


� Ik herinner mij van een aantal jaren geleden dat statistische informatie over het kapitaalverkeer tussen de CFA-zone en Frankrijk dan ook geheel ontbrak, en neem aan dat dus ook thans nog in de betalingsbalansstatistiek van de Afrikaanse landen de kapitaalbalans en de structuur ervan onbekend is. Het saldo kan slechts worden afgeleid uit vergelijking van het saldo van de lopende rekening en de mutatie van de reservepositie. Weinig monetaire autoriteiten in de wereld zullen wat dit betreft zo onthand zijn als de CFA-landen. Door dit gebrek aan gegevens is het geen wonder dat de empirische studie over het kapitaalverkeer die Van Rossum en Van der Tak in het vooruitzicht stelden (en die het bewijs moest vormen voor hun positieve waardering van het  CFA-systeem) nimmer is verschenen!


�  Deze mogelijkheid wordt thans des te “theoretischer”, vanwege de begrotingsdiscipline die de EMU aan haar lidlanden, en dus ook aan Frankrijk, oplegt.


� Zie bijvoorbeeld het verslag dat het IMF maakte van de conferentie over de EMU en het internationale monetaire systeem die op 17 en 18 maart 1997 werd gehouden in Washington. Hervé Carré van de Europese Commissie merkte op dat de EMU niet veel meer verschil zou uitmaken dan dat de peg met de euro voor die met de Franse frank in de plaats zou treden. “He and several other participants viewed the arrangement as a budgetary agreement involving the French treasury, rather than a monetary arrangement that would involve the European institutions. This contention was challenged, however, by Bernd Goos of Germany’s Bundesbank, who suggested that the CFA franc zone was an exchange rate arrangement and therefore needed to be addressed by the EU’s Council of Economic and Finance Ministers (ECOFIN)”, IMF Survey, 7 april 1997, p. 99.


� Volgens een persbericht van Agence Europe van 29 juni 1998 maakte de Duitse sociaaldemocrate Christa Randzio-Plath na een reis naar Afrika de opmerking: “It is African countries themselves that have to decide whether, in the long run, it would not be desirable to conclude a monetary agreement with the euro area”. Het veronderstelt een “emancipatiebeweging van de tweede golf” in Afrika, waaraan zij gemakshalve niet refereerde.


�  Agence Europe, 3 juli 1998.


� Van Rossum & Van der Tak, The CFA Franc Zone, p.40.


� Ibid., p. 41.


� Vgl. ook het protocol dat aan het verdrag van Maastricht is toegevoegd met betrekking tot de Franse overzeese gebieden: “Frankrijk behoudt het privilege van geldemissie in zijn overzeese gebieden onder de in zijn nationale wetgeving vastgestelde voorwaarden, en is als enige gerechtigd om de pariteit van de CFP-frank vast te stellen.”   


� Hadjimichael en Galy, The CFA Franc Zone and the EMU, p. 12.


� the Courier, september-oktober 1998, p. 11.


� Ibid., p. 5.


� Kenen (op. cit., p. 116) acht dit waarschijnlijk omdat hij ermee rekent dat er een aanhoudende stijging zal optreden in de vraag naar in euro’s luidende financiële activa van de zijde van de parrticuliere sector. Te wijzen valt ook op de omvang van de deviezenreserves (dollars) waarover de EMU bij haar ontstaan zal beschikken: die zullen in relatie tot het buitenlandse economische verkeer van de EMU fors groter zijn dan die van de VS; deze relatief grote dekking van de euro kan, door het vertrouwen dat zij meebrengt, eveneens leiden tot appreciatie ten opzichte van de dollar (Guido Biessen, “Zorg om euro binnen en buiten EU”, Staatscourant, 18 februari 1997).


�  Dat de euro een veiligere  en hardere beleggingsvaluta zal zijn dan in het verleden de Fanse frank, zal voor de Afrikaanse landen een voordeel opeleveren. Verwacht wordt dat deze beleggingen dan ook zullen toenemen.


� Zie Benjamin J. Cohen, Adjustment Costs and the Distribution of New Reserves, Princeton 1966.


� Een dergelijke inkrimping van de import kan het gevolg zijn van de deflatoire effecten van het door de EMU opgelegde begrotingsbeleid. Linnemann wijst op een ander, niet denkbeeldig gevaar. Om de werkloosheid te bestrijden hebben de Europese landen in de EMU nauwelijks meer de eigen beschikking over instrumenten van macro-economisch beleid. Dat maakt het verleidelijk de eigen industrie te beschermen via het handelsbeleid, ten detrimente van de ontwikkelingslanden. Linnemann noemt als mogelijke voorbeelden de kleding- en schoeiselindustrie (Handelskrant, juli 1997, p. 21). Gewezen wordt door sommigen ook op de concurrentie die vanuit Oost-Europese landen als Polen Tsjechië en Hongarije aan het zuiden kan worden aangedaan op de Europese importmarkt. Deze concurrentie zou echter ook zonder de EMU optreden.


� IMF, World Economic Outlook, oktober 1998, p. 152.


� J. A. J. de Beaufort Wijnholds, “DE EMU en het internationale monetaire stelsel”, op. cit., p. 205.


� Indien zich sterke wisselkoersbewegingen zullen voordoen tussen het euro-, dollar- en yenblok, bestaat de kans dat de blokken jegens elkaar handelsbescherming zullen toepassen en regionalisering van de wereldeconomie het gevolg is.
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