NAAR EEN GErNTEGREERDE EUROPESE KAPITAALMARKT?
door Dr. H. O. C. R. Ruding

Er bestaan reegs lang | ernatlenale %pltaalmarhten 0ok In. Eur Pa Een
eintegreerde  Europese gltaa markt bestaat echter nPg niet; een
njzon ere en (eavanceerde yorm W een Internationa kagltaa markt In
ropa. Het criteriu J eooraeling van evr wannerer sprake |s
r] mteg&eerg Itaalm t |sdI eenv |ee isatje van d
aga rénte ?ren st van Tl nanC| anlt ov a| et |nte t|e
% led moet z“n beretkt. Ook In een (\! e|t reerema tzg %r
rentevers Illen mogelifk, maar dan a vo ende twe og (]C
ten ertheea|s tie voor eIkedemarkt atpart eﬁ ?<YWE< rﬁ
ﬁ olijven erechtvaar gde renteverschillen bestaan, afhanke gvan
ara e van verhaﬂe \Vermo n)so rjeft en van ge apltaalv rqer Deze
versc n dlenen echter alleen o #ns economlsc %rone te 2|
ﬂe aseerd. Tevens is het normaal dat er ar%es I[ven hestagn tusse

IVeaus van eget en fred%rent De norm vg rent eahsaﬂe In het ee
Inte r%t|egeb|e kan alleen bererkt worden indien een drietal voorwaarden 1s

ver erse ern"waarschl nIJk beIangq B}kge Vereiste IS, een vollﬁd{& vrn

Haﬁ] aaver eer pjnnen het i e% Deze liberalisatie be e<
ell |ne en van a ewezenrec (e ﬂ meringen, maar daarnaast o
van be %m enn en voe(rtvloele Iscale ma Felen Irecte en _In-
|recte n en 0 Itaaltrans ct|es en ka |ta bren Ften admini-
t| Ve be |n en\naa zlen van de toelatin F p|tarn t (vooral
ema voo ob a|e em|sies in de natio eva en Bgm svoor
B L v(?cir |nanc e Inste gen (voora |ns itutionele

en du éke Ve sc lllen te bestaan tussen ge Europese Ian en aan
van ge per saldo eqestane ‘mate van vrijneid en” ten aan2|en van e
ge anteerde vormen van belem er&ngen
De tweede 00[) raa e betreft eno dzaak va n%erl eaar(n) gvan

het econci ISche n enﬂtlonaeoverh etan Ve
gef elke neen antal . gevallen 0 van?d Zin - me Te ng tot
eidsdoelste qu eschikbare beleldsinstrumenten en Itel nq ﬁ
Lenn aarvan en tof distorsies In de vorm vanoa ve stonn% Ft
ag alverkeer, sts als ongewenste verminderin e Inte Patlona
|tﬁ)t soms als on eweB e.vermeerderin Ler n contralreo gerverse
apifaa eweg 0P%en eze pelei saané)aﬁsmge nen' In principe gtwee
Lnnjgren ) erelkt centra abtl g otstandbren eg van encntraa
e 0or het ele Inteqratie dat worg qevo door een S n?
?r middel van | erg%

tlonael stanu%e co ral na%e E Y
fej stemmen van ehe In oe

€ consu tatles en es Ult n OVE) betreﬁ[ﬂn l]eh ebben OP 70We mterne

taten De aanpassingen
tsbe e| intern. vooral het monetaire

et externe vn |
ﬁet monetaire Vg I meer e|genPJke ZIn en het kapﬂaa?marktbe%d
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lobale bernY)IoSdrng van het haprtaalrer]tenr eau en/of selectrevg beinvloe-
gvan aan rivra P artaa martg en het acaal udgettaire
eleid: extern voora het eta %P ns- en wisselkoershelel

De derde voorwaarde be t e noodzaak van awassrn% an de organi-
satle van de atronalﬁ \<a |taa arkten In Europa ?P effing van een
aan Istoren e verschil ?or verbeterrngEvan dee crﬁnc van deze

r ooral van een a nta continentaal-Eurppese . mar dBent

crew vern oorrr te worden welke nu eP erl %er IS an] van bijv
Merikaanse krﬁr)v aalm rk[ Naast actie.in e rivate ecto IS hiervoor nodl
arm nrsa(tre Z. onderlinge anassmag Ee natronaewet]en en voor-
\s/%r“ee?n Ie'van invioed zijn"op de kapitaalmarktorganisatie en het kapitaal-

Deze drie voorwaargen voor de totstaﬂelkomr Pd vaB een ernte reerde
kagrtaalmar t mogen nrj aar wr% gseho wd ﬁet 20U

nst ¢.q. Wein { gers s Van : { naar vorderingen
op SﬁECEtIS €en van (ﬂ?ge rie gehie

tier .z rJ(? indien gestreefd wor
voorwaarden 1S genoemd de onderlinge aanpassing van het wissel-
koerébeferd Deﬁe dient zq danﬁ ée worgen r%r aﬁag é r?at aﬂle va utarre
risico’s hinnen het Integratiegebled verawijne e TS| osv[an parrtlers
& igingen, van koeysfluctudties ro domd rtert op de valutamarkten
8, Cigle” en’, vrn) en van eer mgenv ecnv rl |I|e|t enﬁrnde
eze va utarre risico’s te elimineren, mogt uiteindeli YV?< ereikt etzrg
Een formele mone}tarrie unre met e n gemeensc ége \) e Europese valut
k eavanceer
aan

etzl] een 0 ensc orm van monetarre
Inte ratrew te |n ernrg( minder ve aq? econse-
ue tres ert e onver e aar Irn en van e valuta’s In
[at(ege et zal an OE v(gr men In Europa nog van

een er tuatie verwnder |s
De t ak omrng % e errng Vﬁﬁ een geintegreerde Euro [Pese
ka |taa markt levert &en aan elen Op; daartege over staan enige rlr
tjeve asp e%ten welk me{tasna (een 20U kunnen etrte en, r} ntia-
tleve n hectreve em(n% (e Voor- en nad een 15 niet of slechts 'Q
gebrek ate moge H[ 0 ﬁ an 8een ob e? 1ef en exact gefunaeer
grrrgretpe el worden”, ugmsap[(o en over Ue wenselijkheid van @en geinte-

ese [
oordelen. zih de volgende: betere aanwending van de beschikb e
hoeveeYherrt? % M rﬂrigtrelmnl1 fen daarmee Q/ergo den een verbe
ring - van e nancrer ngsmoe kheden Qor ﬁrote ondernemingen |n
uropa: verminde onc rr lev rva singen tlssen ondern% Ingen
eve tt%d In versc ene uropese anden ten eg evan verSﬁ In
mancr ringskosten:. vergrotin v&n het aan o 0 E apitaalmarkten; ver-
mg van dee |crenc van de kapifaalma ten Uro a verpetering van
nassrn roceé het intern trona et I sv eer. Aan en enr
at et eers e ele entr J | tb elan rr te za
neea vae teg eerqe martvor nancieg |taa al tot ere

f
e esc bare Pigarrn en el e aar oor ooﬁ de
moge I dvergroten om kapitaal als produktie actor daar aan te wenden
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waar het de hqogste ophrengst geeft, ten voordele van de economische gro
et. Inte rat|e8§t)|edpalr ggﬁeeq tht aspect neetvooral etekenis vog (i
nanuenn van~de Investeringen vangote ond ernemmﬁen eze mogeli
held tot. et verwerven van een Eurdpese dimensie | het r]anue Ings-
atroon is In het | zonder van beIan or d!(e concerns Weh root Z[jn
aar wat betret |nvestenns e pro U t|e atroon In hoofgzaak natio-
naa ZIjn geonentee n wa |nderemte eldt dit ook v% Ie concerns
welke “al “een manatmn waar} A uropee ﬁrakter ebben. In een
Eurpa, waar terecht wordt destreefd naar eep hechtere economische inte:
gratie, F et van gr t belang o g eze WIjze de kansen op ongstaia rl%roa
van m%tm t|onal uropese"ondlerneminden We en rg&xe o[p
j[nndls 5aa fmanueel en deweze%echen g onderV| H e
evorderen; dit kan ook leiden tot een eteLe we%stn tegen EISMR

concurrentie van_Amerikaanse co s, De bovenbeschreven ontwi

zaI ovewensd financierin smogel i] eden van kleinere on ernemlﬂg
terec ﬁn& H pde tamelijk afgesloten binnenlandse p|taa

t
mar ten, niet verge
De VF qa( ﬁg e h dat op dit mo ent een e|nt greegde Europese
5ap|taa ma[ g Aanena nig bestaat |an gro} dee In bezwaren van
flonale overheden om te odoe he aa evoorwaarden
eze hezwaren varheren van land tot an {(em ster Cemate bePaa
o?r e economische Situatie waarin ee ver eert, door de aanpassin
welke het ZIch moet gefroosten. .door enaeen en !(smosw ‘< eé meen
te zullen ondervindef In ver?el J mg (1 gmogg evoor een oor dF
(Pon eeonomlsc e en politl eelne e bezwaren ee(n
be]rae Asaﬂe van het part|cuI|ere apltaaver eer berusten op een drietal
%1 gnpgep tbe rekk(p tnatlonale economische
evenW|ct |n oo evo ende 0 de en ‘van het interne mone-
e eve W|cht ptntaa markt en (e peta mP alans. Het |sb grlnCIE
%ereg a)ardlgd nationale overheden, zo an% ZI| nog een pelangr \}
taa 8 A \nngc erste| van het nafl naeeonomlsche en-
wicht, deze taak rvu n|n|n et inte rat|e ebied de naE P e £Co-
nomjsche ontW|kke Ingen, v ora de con uncfour, enmeer ara verloo
ZOUJEN. gaan vertonenz e boven en emeoenn/e%II mm ere mat
aan eiding mogen zi n ot enn nvan rkeer. .
De tw e e “overwe etre nanuenn
komt vee voor dat at naIe overhe en |taaI xiporten weren 0
nonte Ker enen aan een. vlotte 8 g Inanclerin e ale
Pe{oe ten op de |nnen an se aplta markt Dit 2|ch
J ge argument verliest aan kracht na%m(ate de ecopomisc e inte-
or t name de codrdinatie van het fiscaa ettaire beleld, toeneemt.

De derde overwi eeft hetrekking op de 0 bren nka Itaal; d
nationale ovgrhenf ’ gap Eezwaar teélen pbepa %e grtlcu |er pa |taa
Fx[ndprteno a rkendln van binfienla dse [m enin et nnen

aantre H racht dan danwen ng In het ult atn gze situatie
15 er een tegenstelling tussen het nationaal-economische belang (dat voor ce
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ndien. een toeneming. van racom unaut Irekapitaalverke
zich niet otp BVENWIC e1 saten Z u Ichten maar - he eep
kiijk ze [ We jno% J er sa 0 Z0U e| en tot netto kapiaa
aast in eme reaa nden, ka dit grote hezwaren teweegbrengen n
00rzover de%etreffende articuliere kapltaaloeé(Iport ok uit IHtematn‘at

LY e BN

st leidt, 1S een heper ?0 eﬁ VJ ajrn é 3elc)hvaardﬁn tnatlona

e%effende overheid als crit num eIdt en het |vaat economische beliag

en 'nget communautayr rg e contraire of
erverse. Internationale ka |ta Ftr Men - waarbi| het m echanisme dus
erkeerd vyerkt wgrden eela veroorzaaké do ele sd|ver enties tussen
enatlon overheden, Naarmate it meer wordt gecodrdineerd, ver-
; deze oor aah van contraire Bgltaalstromen en aarmeﬁ gro fanfo
evanne v?n k ezw ar te en ISatle Voorzover echter de ge-
wra articuliere ka |taaexpot nletaeen ut gaat -economisch mar
ult ommunautglr (l]gunt als, rqewenlst moet worden bescqou (1 IS egn
B ering Uit 0 Wnﬂqs verweginigen louter op etnt|o ge-
fﬁ . Voor een Volle %]souvern staat lg]s een dergeln oudmg oi)-
pell en econo ISch ntegraneproces echter niet,
et e|d van nal{ona Overneden ten aan |env féapnaalhbera
lisatie r&t door dneagemene pnnm?es te. worden beihvioe Tnee[]ste
naarmate de Intensitelt van de econo sche mtegratle 0] negmt ent deer

intasconse uentie t% worden getrok en eeP re vrijheid en een min

aten om|n en vaP el zulver natigna tf v9 en t eede het ungsans
eunt HJaISSEZ Taire” te zi &n De ewnj ast Wat betreft het ongewenste 0f
erstorende kara ter moet W éien omgedraald; de bezwaren mo Aen eerst In
g rnrakt ej qg aan?]et nnemelij %emat en erde; men
lent meer Pe utk .te Mmaken van e ,netto- r]|en e
ereenH e de ZI|n eomvia van het netto ?2 |taa rkeer
s, het sa 0 van Qe apltaa orten en brut? é porten) met
et buitenfand onbe|hvlo aten, behoren zi| wel aan de omvang an

o stromen meer Vrlj eiq te ven It 20 mhonden at alle” (bruto
verkeer.van lang kapi &B met het lienland Vi) 1, zolang de netto omvan
ervan mnen aanvadrcbare grenzen blijit

Naast bezwaren tegen ve dere kaP|taaII|beraI|s fie bl|éken er 0ok ernsthe
bezwaren estaap en de erelseverdere on erlng aan[{)asslr&gevan
ec nomlsc elel do r coordinatie en Jof centralisatig en 1 min

te en armonlsate van een ﬁanta natwnale wetten. en vo rsc fl en
Eez zwaren Z \} eqe aseerd op E ﬁﬁ'c zeHmste rincipe a eove{-
eld van een Souver ne tatnlet alleen het recht maa Pok de plic thee
te zor nvoor een unctlone ng van de at|onae economie. Deze
nat|0n e vern Iikheid maat 00k het ezﬁten e antefen V
autono bevoe heden 0d| Dit r%eldt echter alleen zola %
H |ona be e|d meé IS VErvangen oo een ¢o {nunautane verantwoor Ig
eid en bevoegdneid met een"supranationaal of intergouvernementeel kar
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ter. Dit is het kernpunt blfD elk streven naﬁr een geavanceer e vorm van
economische m(t]egrae de pezwaren tegen het oggvnc e sterke ver-
|n(1er|n suverePnelt 0 ec?j omisch gebied ten aanzien, van et
eﬁaen an eIe|ds oelste Een elel smstrume ten en eunvoenng air
Juist omﬁtat een waarl lt gelné reerde EFro ese karﬁntaa markt zu
%e elsen ste (s Z0U 0p, Vele gEbieden een e mate van Ver-

q
T

Niet alleen complicaties op economisch gebied Bemoell [ken. de totstand-
omln van een é’ reerdg urqQ esepaltaalmark ootj< zuwer F q<

el e

ik Ve
t) g eE Irect o n rect %een zms evorgerli waren VoOr Net
erelkeH van een grote apltaaLmar In uropa ZIjn dergelijke niet-eco-
nomische factoren an rote ete

enis geweest,

HeA zoue evoreen |eéten orﬁ nmalrt streven naar een gemte

reer e EF pitaa markt omdat de og rea |senn% dan het grodtst |s
evert een |nst|tut|onee kader en gen E Inistratie ara# 3

enne 'é str%eft naar 0.a. een ?emte reerde E G-kapita mart Ze e

nt echter geen verdra rengen doo

Gk sv ng ot net tots a%

staten van een gemteﬂreer |taa téa Itaa er |IS e wor t|
et EEG- Verdraoqm enne Hk niet alS een ze tan ste |n eschouw
%ar gen ¢ [peme tavg verpl ht|n k|n meen-
SC t[Jpe I|ke m rk i) g& eren. oew et n|et onm% h|s at_een
even uele EEG apﬂaama t een spripgplank zal vormer] et bereiken
van een WI ere, waarli (l} Qﬁes%get eqreerde kapitaalmar t d|s hedt meer
aarschijnik dat een erge G-kanitaa]markt een_onyoldoen dpép
aar kter'za an gewenst s zal worden afgesloten van derd

We seI ker s het te strev%n naar een int gratmebled staan(i Hlt de
EES ustnmlnste eenlﬂd nin gk en Zwitserlan Ddl

t eerste aats het voor(tee van een groter marét Z0dat beter de
voore r\van economles of scale” bereikt nnen worden en ee roter
aotentl el aan bes ann n to eengheel wor samenPevoed Belangrifker
dlat e hest eogr% rde aﬁ)lta mlarkten nvoora% eest | te t|o
naa gieonen eetde g Hanu e Instel mggn In (iga zich In deze
wee ande“ ulten. de bevin e kans Z6 twee nd% op korte
ermijn zullen participeren I, ﬁ%n er\g; uk inte tatlestreven |se ter genn
Tenslotte moet de mo eer dl E a antische In paats van ger

louter Euro ese einteqr p|taaﬂma7< enoemd worden
e eont ling lag een aantal ja no we vo ehan toen
taalver Mgt de Ver n e aten V0O uropes
an ewasdn net Intra- ese p|taverkeere W or
mon in
voora Ig)onr

nueeﬁ enn? r?e omen
Zijde posmgP genc?t

rljgen en megr

entru un IS hierin ver.
rikaanse bele menn en van de ka |taaex orte
é at_zowel van gouvernementele an partlcuLere

te activitelten worden ondernomen. Belde Zijn onmisbaar
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gn tot o zekee hoogte om lementair, U| (e ervaringen van de afgelopen
Jaren ka worde (j?cgonchgiD eerd da)‘ artcu lere activitelt erktn twee% P%

ten een %rotere rage everd aan het naderg ren envne
Pnethte reérde Eur 1pes kapttaft t. Ten eerEtez ouv me IL:e
Itiatieven .In hoofdzaak ontplooid In het wat beperkte an de EEG.
e | ternationale acttvnetten vand r|vate sector vn? R en vin-
e a rentegen eesta menwn[e uronees ofF sAtanttf verband
gaats ent ee z nvoora |nan<:|ee Instellingen @d aatste are[t
oncrete sta pen ctm eze et ngme op (e lttbe njég%e

markt, terwi ove |ss eerv oaI wat etrett dek
na een aegt Je

eerwor en geoo

OSltleve.

evens is het noodzakeli kdat rPo |t|Fve |mRuIsen worden eeven n(wa
aa asngen en vergetenn unctlo ertnrge van de mationale P
taamar tkn en Vi E a |taaImarktasFa<I Imartvndez n%(f<
ml%[ éen en als substituut voor een waarl ethterqreer e markt. 0o
ner tat beide ele Pten rotende%s complementalr zijn
ewe men in de geo en‘jaren In bepaalde onzm ten ve eerrwnderd
a kt van een geifteqreer uropese Itaalmarkt - eEa ISat
ae aa e(landen tev uta-onru itieke desinte ratte In Eur W

agnaa

00gde voorul n vele o een \orderin
Soms overtreqf?e e negattePfZ 0eric te activiteiten z%fs

Lokt o W Rl
ﬁwni erpi| nreét rr]tvan] een rgrote yropese ka |taa manklt 03| |eve
8 tmq P&% sector-In eV‘t"aatt’ “evall gt’étnev %*HSHS t al ?n ez
vele voorheelden van der e| uv rnemet e acttvttel en
ande De aandac tva t hierbiy. s
ader van deze or 1%antsatte vele posl |eve |mg Ilrs n 2|I|n totst]an

%IS cht c.
wor enngestree Het st ve naar kaptt Ibera tsatte ee?zmﬁ tot(L
“’?ave"‘ttteeg‘tt' n"En"%xe ttt oD deviezENI RIS rmet "D g
ﬁ?ervan Was e? te n|n OOf(? van co sop derend eene |ceren
Een zeer he nrnte en unstgre]ontw 5 mg IS eorn%omét
urokapl 8 I-L evan) ternatlo natte
em|53|es |§ n 1@ ster est%;en en edroeg In 1 F cncag !)rld

|tEuIde arkten voor onv ntlﬁmeemtgrn tlonﬁe \

deze markt overtr
atie-emjssle 3 ﬁ rt omvang ?K enmerken van urokapitaal-
arkt zin de v g n et IS en markt voor oblattesweledoor Inter-
stelde bﬁnksxndtcaten jorden eemltjteer
even, W dnvoe eri

Ba“ naalli I%argren orgen ar de directe overh
aaré q va? tag ooral edgﬁar enC ﬁsot\/\e/eeg Dyjtsé mark -
WL B

s
?EIVﬁﬂ

aal een

ronbe
chis als. rekeneen et? gFren De onrza en van totstan liomtn
roel van dé’ Euroka |tzi markt gﬂen owel In %ngvernementeeas e
rvate sector Na nlae over he ben In ho Fak door een. aanta
eatteve a{)ttaa verkeer erenle maatre% r(de Amerikaanse
Interest Equaltza lon Tax In 1963 e Duitse Kuponsteuer in 1964, enige
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Zwitserse he \Perkjngen in 1964, de. ,programma’s” van de, Amerikaanse
regering ter vermin enm van de kapitaalexporten door Amerikaanse onder-
nemin en In 1 iere Jaren) en 88k 00r enige pos(Jneve daatree r]

ren!)qd oni 1964 en n enﬁean [( n ver

D I5C aF : Jn sF lertoe
éﬁ]den J%B y ! 8? ge i se emissies nn%Lona

ae asynmetrie e bune lan
valuta op de binnenfandse ka |taal% q<t W r en oe eIat maar dat weﬁ

aa mgﬁzetenen wordt oe est an te eu Ze huiten nse eten te
It s nhven |53|es n.vreemde va utB n het unen and en t
geren n | grna l0na eemlss%es ndicaten. De private sector, voor %
grote ondernemingen, hee %tle van de aldys geschapen moge
ebrutk gemaakt, 0., door het anieren van nieuwe vautallr enne
uropese rekeneenheden, met 0 t|e ausules en met een paralle arak [ e
sca m|3f|es i LUxem urp aare e CurﬁAao enmPOCngn structies. De
EUrokapitaalmarkt en tionae kapitaalmarkten” beinvioeaen elkaar t?
oin zekere oogAe Een ara oxaaa ect 15 dat In een t%d waarin de formele
tegr tie van de nationale kapitaalmarkten in Eurrigfl ntussgn uropﬁ en
mérika eerder afnam an toenam, door deze parallelmarkt indirect toch de

factod inteqratie toenam.
% (! |taalmarkt dient 00 ﬂ?streegd te worden

[ rimaire Eur
ar mltterenva uro-aandelen. Het is niet wenselifk - en bovendien in
a t Detreft e primaire Euroka
vgnpr% E eeﬂ{”é’e' ttezoreavlvse S” g e e””%
een seIe t|eve e?nv oedl vlang ?(apﬂ raag zoy worden %a
et eft esecundave arkt 15 het oodzae at de verhande
eenn van Euro- at|esw0r en ver tre . Versne

WI acor 2| van Invio ‘toekomst van de Euro
hepnaalma aarsc pave | deze mar tve der in omvang toeneme I (Q

min ersectacu Wijze aH tot en et 968 te 2| Zich
mentele verar}) nn en zouden( vQor oen 20als

pa in éj verse
Amerikaans g1en a Itaal exporten a van e Hn
E(teuer 0 van att act|es ondiale moneta e Crises e
erge e Ver n enn en Is voor P echter ng(et ?ront agemen
we |c van “een verzachtin an de beperkinden og de ﬁ UItVoEr van
Amerikaanse gnd memingen. h zI urokaptaalmarkt Jn haar hul-
dlae vorm In e(te enis afhemen dan bbjtwe de sterke Internationale ban-
calre samenwer mg ne |35| consortia esta%n
De conclusie [uidt als vo %{ De totstan k van één grote enge
gﬁere Eur orPee lja Itaalmarkt m et per sa % gewenst worden
chouwd. %gﬁnemarnsec te& In de.n [Je t0 ﬁ elﬁer let te
verwezenlifken. n.een ve gere ti) omst is et onwaarschijnlijk dat aan
e vergaante voorwaarden vol worden voldaan.

V£
Men mag zich e(chter néet bImgstareno |deaalbeeld ok een minde
Ver aande nlvwk ehr\\]go %en nletvIIe| geintegreerde uropese
tamarkt ordelen |eden oven de huid 3|t at| Het
00rlo gvoldoen e naar deze wat mln rgeavan eer doe stel

ven, mede gezien de mate van economische en poli t|eke |ntegrat|e eop
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H oment in dEuro%a besta het kl%mer maken van de kloof néssen de
etoestan en et| eaa ee d dient het ecce‘< orden gee R et
?ouv rlementeg 3 rimaire v ragtwoo vog leutwe Initla-
leven, 9t nu_ Dij enan nale overhe e ogFel en om s| n?fi
voorun B zeften op de weg naar een e|n grere oese kapitaalmarkt
dienen vooraIP ezocht te worden in; F en beter mtern N
extern ecognm sch evenwicht - vooral nee an aIs et Veren| on|n-
ﬂ - Waar a1 meeﬁ prioritelt wordt vereen aan net externe ev t dan
Og el opruimen van enige. va mee%t storene Ir g
steren belemmerin en ﬁn een vn Itaglverkeer - hetgeen ten dele va
eeers# enoemde fac ge wa nresp cootdineren vaB een
aant cae m?atreg en De dient hier J s stimu eren%e en ayna-
ren. . De ante sector - ustrje - zal
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zelker 0 eglrgtlte?/e ueng 0SItjeve Wijze reageren op der Z|I] ¢ ”E}te en, re
Q)l? f’ an etg I-Pe %rnatlona? iﬂ

er zal zich dan er ontW|k elen In unstlezn)abe
rlmalrn zak ouverneme eIe ctie .war techter let alleg door
vereono Ische factoren bepaa oI|t|e e| enseene

e rol. Zolan nat|ona conomls he en |t| revale-
ren neen meer (Nterna lonae;m s(ﬂ ommuna talr eonentee % -
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eperkte vooruitgang mogelijk b Ijken.
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