ECONOMISCHE EN M0NETAIRE UNIE

De Economische en Monetaire Unie

Op 1 januari 1999 is de derde en laatste fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU) van start gegaan met elf lidstaten. Behalve Nederland zijn dit België, Duitsland, Spanje, Frankrijk, Ierland, Italië, Luxemburg, Oostenrijk, Portugal en Finland. Denemarken en het Verenigd Koninkrijk hebben van hun recht gebruik gemaakt om voorlopig nog buiten de monetaire unie te blijven; Zweden en Griekenland voldeden niet aan alle toetredingseisen. Tot 1 januari 2002 zal de euro alleen in het girale betalingsverkeer bestaan. Daarna zal men ook voor het chartale betalingsverkeer op de euro overgaan. Om deel te mogen nemen aan de EMU, moeten lidstaten aan een aantal economische voorwaarden voldoen die zijn vastgelegd in het Verdrag van Maastricht. Deze voorwaarden betreffen de inflatie, de lange rente, de overheidsfinanciën en de wisselkoers. Voor een groot aantal van de huidige eurolanden bleef het lange tijd spannend of wel aan de normen voor met name de overheidsfinanciën kon worden voldaan. Het financieringstekort mag niet meer dan 3% van het BBP bedragen en de staatsschuld niet meer dan 60% van het BBP. Wordt aan deze laatste voorwaarde niet voldaan, dan moet in ieder geval uit de overheidsfinanciën blijken dat de staatsschuld voldoende snel daalt richting 3% van het BBP. Na toetreding tot de EMU moeten de lidstaten zich houden aan het Stabiliteitspact, waarin onder andere is vastgelegd dat de begroting op middellange termijn vrijwel in evenwicht moet zijn of een klein overschot moet vertonen. Met deze doelstelling moeten lidstaten in staat zijn normale conjunctuurschommelingen te ondervangen zonder dat hun financieringstekort de 3% overschrijdt.
De Europese Centrale Bank

De introductie van de euro heeft belangrijke veranderingen met zich meegebracht voor de taken van De Nederlandsche Bank (DNB). Deze worden hieronder toegelicht. DNB heeft vanouds drie kerntaken: monetair beleid, het toezicht op financiële instellingen en het girale en chartale betalingsverkeer. Het monetaire beleid is sinds de start van de EMU een gemeenschappelijke, Europese taak, in handen van het Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB), waarvan DNB lid is. DNB streeft niet langer naar een stabiele waarde van de gulden, maar draagt bij aan een stabiele euro. De overige kerntaken worden nog steeds zelfstandig op nationaal niveau door DNB uitgevoerd.

Het ESCB bestaat uit de Europese Centrale Bank (ECB) en de centrale banken van alle vijftien lidstaten van de Europese Unie. Het belangrijkste besluitvormende orgaan van het ESCB is de Raad van Bestuur van de ECB, die bestaat uit de zes directieleden van de ECB en de centrale bankpresidenten van de elf aan de EMU deelnemende EU-lidstaten, waaronder DNB-president Nout Wellink. De Raad van Bestuur van de ECB besluit over het monetaire beleid, de rente, in het eurogebied. De president van de ECB-directie is op dit moment Wim Duisenberg.

De ECB heeft als primaire doelstelling het handhaven van prijsstabiliteit in het eurogebied. Hiermee wordt bedoeld dat de koopkracht van de euro, de interne waarde, moet worden gewaarborgd. De ECB houdt zich niet direct bezig met handhaving van de externe waarde van de euro (de wisselkoers). De reden hiervoor is dat het eurogebied als geheel een tamelijk gesloten economie vormt.

Monetair beleid

Het monetaire beleid in het eurogebied is in handen van het Europees Stelsel van Centrale Banken. Het doel van het Europese monetaire beleid is het handhaven van prijsstabiliteit in de eurozone. Hieronder wordt verstaan een stijging van de geharmoniseerde consumptieprijzen met minder dan 2% op jaarbasis. De strategie die de ECB hiervoor hanteert bestaat uit twee onderdelen. In de eerste plaats richt de ECB zich op de groei van de geldhoeveelheid. De referentiewaarde van deze groei is 4,5%. Afwijkingen hiervan kunnen een reden zijn voor een renteaanpassing. Is de groei van de geldhoeveelheid bijvoorbeeld meer dan 4,5%, dan kan de ECB besluiten de rente te verhogen. Dit leidt tot een verlaging van de geldgroei en daarmee tot minder inflatiedruk. Of de ECB ook daadwerkelijk overgaat tot een renteverhoging, hangt ook af van het tweede onderdeel van de monetaire strategie. De ECB houdt namelijk ook rekening met een aantal andere macro-economische en financiële marktvariabelen die informatie verschaffen over de toekomstige inflatieontwikkeling.

Voor de uitvoering van het monetaire beleid is het dus noodzakelijk dat de ECB de geldmarktrente kan sturen. Dit werkt als volgt. Consumenten en ondernemingen maken elke dag van banken gebruik om allerlei financiële transacties te doen. Hierdoor ontstaan er geldstromen tussen banken. Stel bijvoorbeeld dat een consument een rekening bij de ABN Amrobank heeft. Deze consument koopt een bepaald product bij een onderneming die een rekening bij de Rabobank heeft en betaalt hiervoor door te pinnen. Het bedrag wordt van zijn ABN Amrorekening afgeschreven en bijgeschreven bij de Rabobankrekening van de onderneming. Er wordt door deze transactie dus geld overgemaakt van de ABN Amrobank naar de Rabobank. Op dezelfde dag zullen er echter nog veel meer geldbetalingen van ABN Amro naar de Rabobank lopen en ook vice versa. In plaats van elke transactie afzonderlijk af te handelen, tellen ABN Amro en de Rabobank alle transacties die ze op een dag met elkaar doen bij elkaar op en betalen elkaar alleen het nettobedrag. Dit doen ze via een rekening die ze aanhouden bij het ESCB. Op deze manier handelen alle banken uit het eurogebied hun transacties met elkaar af. Het saldo van een individuele bank bij het ESCB (de kaspositie) zal hierdoor van dag tot dag variëren. Dit geldt ook voor de kaspositie van alle banken tezamen. Omdat het ESCB geen rente vergoedt op positieve saldo’s en grenzen stelt aan het ‘rood staan’ van de banken, worden banken aangezet tot een efficiënt kasbeheer. Zo zal een bank die een kasoverschot heeft, dit eerst proberen rentegevend bij een andere bank weg te zetten voordat hij het renteloos bij het ESCB laat staan. Een bank met een kastekort zal eerst proberen een gunstige lening bij een andere bank te krijgen voordat hij het van de centrale bank leent. Op deze manier ontstaat een Europese geldmarkt, waarop alle banken in de eurozone gelijktijdig hun tekorten en overschotten zo veel mogelijk in elkaar passen. Dit resteert uiteindelijk in een per saldo geldmarkttekort of –overschot voor de eurozone. Bij een tekort zullen de banken van het ESCB moeten lenen. De rente die zij hiervoor moeten betalen – de refi-rente – wordt bepaald door de Raad van Bestuur van de ECB. Banken laten de hoogte van de refi-rente doorwerken in de tarieven die zij aan hun klanten berekenen. De Raad van Bestuur van de ECB bepaalt daarnaast ook de hoeveelheid liquiditeiten die aan banken wordt verstrekt. Op deze manier wordt ervoor gezorgd dat er een structureel tekort is op de geldmarkt – dit is immers de enige manier waarop het ESCB in staat is de geldmarktrente te sturen.

Het monetaire instrumentarium

In de vorige paragraaf is besproken hoe de ECB in staat is de geldmarktrente te sturen. In deze paragraaf zullen we nader ingaan op de instrumenten die de ECB hiervoor ter beschikking heeft. Dit zijn reserveverplichtingen, open markttransacties en permanente faciliteiten.

Reserveverplichtingen

Reserveverplichtingen dienen om een structureel tekort op de geldmarkt tot stand te brengen. Kredietinstellingen zijn steeds voor een maand verplicht gemiddeld 2% van bepaalde passivaposten van hun balans aan te houden bij één van de nationale centrale banken. Over deze reserve wordt een rentevergoeding uitgekeerd die gelijk is aan de refi-rente.

Open markttransacties

Open markttransacties zijn bedoeld voor het sturen van de rente, het beheersen van de liquiditeitsverhoudingen en het afgeven van signalen over de koers van het monetaire beleid. De belangrijkste vorm van open markttransacties zijn herfinancieringstransacties. Deze transacties nemen het grootste deel van de kredietverlening aan banken voor hun rekening. Kredietinstellingen ontvangen liquiditeiten tegen afgifte van onderpand. De rente die zij hiervoor moeten betalen is de refi-rente. Er zijn herfinancieringstransacties met een looptijd van twee weken en herfinancieringstransacties met een looptijd van drie maanden. Naast deze reguliere kredietverlening kan de ECB op ad hoc-basis beschikken over zogenaamde ‘fine-tuning’-instrumenten. Met deze instrumenten kan worden ingesprongen op onverwachte veranderingen in de liquiditeitsverhoudingen op de geldmarkt. Voorbeelden hiervan zijn transacties met wederinkoop, deviezenswaps en termijndeposito’s. Ook kan het ESCB structurele geldmarkttransacties uitvoeren, bijvoorbeeld door de uitgifte of inkoop van ESCB-schuldbewijzen.

Permanente faciliteiten

Permanente faciliteiten zijn ervoor om zeer kortlopende liquiditeiten te verschaffen of te onttrekken en signalen af te geven over de algemene koers van het monetaire beleid. Het gaat hierbij om leningen van maximaal één dag. Kredietinstellingen met een liquiditeitstekort kunnen een beroep doen op de marginale beleningsfaciliteit, waarover ze de Lombard-rente moeten betalen. Deze Lombard-rente is hoger dan de refi-rente en vormt de bovengrens van de geldmarktrente. Kredietinstellingen met een liquiditeitsoverschot kunnen gebruik maken van de depositofaciliteit. De rente hierover, de depositorente, vormt de bodem voor de geldmarktrente en is dus lager dan de refi-rente.

Toezicht

Het toezicht op het bankwezen, de beleggingsinstellingen en de wisselkantoren wordt uitgevoerd op nationaal niveau en is in Nederland in handen van De Nederlandsche Bank. Het toezicht op het bankwezen valt uiteen in het bedrijfseconomisch toezicht en het structuurtoezicht. Bij het bedrijfseconomisch toezicht let DNB erop dat kredietinstellingen liquide en solvabel zijn. Een bank die liquide is, beschikt over voldoende kasmiddelen om aan de chartale opvragingen van het publiek te voldoen; een solvabele bank is in staat eventuele verliezen, bijvoorbeeld op haar kredietportefeuille, uit eigen middelen op te vangen. Deze liquiditeit en solvabiliteit zijn bedrijfseconomische argumenten voor het begrenzen van de kredietverlening. Als banken teveel krediet zouden verlenen, zouden zij te grote risico’s lopen. Hierdoor zouden de belangen van crediteuren en spaarders worden geschaad en zou de stabiliteit van het financiële systeem in gevaar komen. Daarnaast is ook de integriteit van financiële instellingen en de daarbij betrokken personen van belang. DNB volgt hiertoe de gang van zaken bij de banken op de voet. Het structuurtoezicht is bedoeld om ongewenste machtsposities te voorkomen die door fusies van banken kunnen ontstaan. Als een bepaalde bank een te grote marktpositie krijgt, bestaat het gevaar dat deze bank haar macht gaat misbruiken door bijvoorbeeld te hoge tarieven voor haar diensten te vragen. Ook kan een te grote marktpositie ertoe leiden dat onaanvaardbare financiële risico’s ontstaan. Dit toezicht wordt in samenwerking met de Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa) gedaan.

Het doel van het toezicht op de beleggingsinstellingen is:
1. Een goede werking van financiële markten;
2. Het beschermen van potentiële beleggers op de markten.
DNB houdt in het bijzonder toezicht op de organisatie van de beleggingsinstelling en op de informatieverschaffing aan het publiek. Zo moet elke beleggingsinstelling die onder toezicht van de Bank staat bij elk aanbod aan het publiek een gratis prospectus beschikbaar stellen. In de reclame die de beleggingsinstelling maakt, mag het beeld dat de beleggingsinstelling van zichzelf geeft niet wezenlijk afwijken van het beeld dat in de verplichte informatie wordt geschetst. Het doel hiervan is dat het publiek zich een beeld kan vormen van het aanbod van de beleggingsinstelling en van de risico’s die zijn verbonden aan het deelnemen in de instelling.

Tenslotte oefent DNB toezicht op de wisselkantoren uit. Dit toezicht is met name gericht op de handhaving van de integriteit van deze kantoren. Daarmee houdt de Bank ook toezicht op de integriteit van het financiële bestel in het algemeen.

Betalingsverkeer

Eén van de hoofdtaken van DNB, is het bevorderen van een goede werking van het betalingsverkeer. Hierbij wordt een onderscheid gemaakt tussen chartaal en giraal betalingsverkeer.

Chartaal betalingsverkeer

De ECB bepaalt de hoeveelheid uit te geven bankbiljetten en munten in de eurozone. De feitelijke uitgifte kan zowel door de ECB als door de nationale centrale banken worden verzorgd. Tot 1 januari 2002 zullen in Nederland door DNB alleen guldenbiljetten in circulatie worden gebracht. Vanaf 2002 brengt DNB uitsluitend eurobiljetten in omloop . Deze biljetten hebben aan beide zijden een Europees ontwerp. In tegenstelling tot de bankbiljetten hebben de euromunten een nationale kant. Van 1 tot 28 januari 2002 is het toegestaan om zowel met euro’s als met nationale valuta’s te betalen; daarna zijn euro’s het enige wettige betalingsmiddel. Wel kunnen guldens dan nog bij de Nederlandsche Bank worden omgewisseld voor euro’s. De munten tot 1 januari 2007 en de bankbiljetten tot 1 juli 2032.

Giraal betalingsverkeer
De Nederlandsche Bank verwerkt het interbancaire betalingsverkeer in een eigen geautomatiseerd betalingssysteem, TOP genoemd. Sinds 1 januari 1999 is het betalingsverkeer van DNB gekoppeld aan dat van andere centrale banken in de Europese Unie. Samen vormen zij het ESCB-betalingsverkeersysteem TARGET. Ook banken kunnen hun geldmarkttransacties en andere grote grensoverschrijdende betalingen afwikkelen via TARGET.

Publicaties van De Nederlandsche Bank en de Europese Centrale Bank

De belangrijkste publicaties van De Nederlandsche Bank zijn:
1. het Jaarverslag
2. het Kwartaalbericht

Zoals elke NV publiceert DNB een Jaarverslag. Hierin geeft de president van de Bank onder meer zijn visie op de ontwikkeling van de Nederlandse economie. Aan deze visie wordt veel belang gehecht door onder andere de regering, financiële marktpartijen en ondernemingen. Ook geeft de Bank een Kwartaalbericht uit, waarin zij een cijfermatige analyse geeft van de economische situatie in het afgelopen kwartaal.

De belangrijkste publicaties van de Europese Centrale Bank zijn:
1. het Jaarverslag
2. het Maandbericht
3. de Weekstaat

In het Jaarverslag van de ECB geeft de president van de ECB onder meer zijn visie op de ontwikkeling van de economie in het eurogebied. Aan het Maandbericht van de ECB wordt echter door beleidsinstanties en financiële marktpartijen meer waarde gehecht. Hierin worden onder meer de economische ontwikkelingen in het eurogebied geschetst – zowel van de afgelopen maand als op langere termijn – en wordt een overzicht van de monetaire beleidsmaatregelen gegeven. De Weekstaat tenslotte geeft informatie over de ontwikkelingen op de geldmarkt. Op deze balans staan onder meer rekeningen die een relatie weergeven tussen het ESCB en de banken. Je kunt hierbij denken aan herfinancieringstransacties, ‘fine-tuning’-transacties, depositofaciliteiten en de marginale beleningsfaciliteiten. Veranderingen in deze posten geven informatie over de een verkrapping of verruiming op de geldmarkt.

(Bron: De Kern van de Economie)

De publicaties van DNB en de ECB zijn ook te vinden op internet (www.dnb.nl en www.ecb.int).

