Risultati del sistema dej Pagamenti intereuropei

Precedenti,

I. - Mentre che, da qualche tempo, i problemi re-

lativi alla tormaiizzazione commerciale e finanzia-
ria degli scambi tra j paesi aderenti all’O.K.C.EH,
S0n0 Gggeito di un’attenzione tutia particolare da
.parte dei Governi e dell’opinione pubblica, wvale
forse la pena di vedere alla luce della recente espe-
rienza i primi risultati dej passi finora compiuti,

Com’e noto, uno degli obbietiivi juizial: deflo
B.R.P, & costituito dalla Promozione di pidt liheri
& ampij scambi tra i paesi eqgropei; obhiettivo che
tende 2 diventare oggi particolarmente importante
dopo che si & Jeciso di porre maggiormente ac-
cento sulla necessity del risanamento economico-
finanziario complessivo e non piit tanto su queila
della ricostruzione immediata,

Gid prima del Piauo Marshall, un’iniziativa —
chie fu di utile inseguamento a chi seppe compren-
derla — venne varata in questo campo con il prinio
« Accordo di Compensazione Monetaria Multilate-
rale» firmato a Parigi i1 17 novembre 0947 (1).
Successivamente — gel quadro dell’aiuto B.R.P. —
venne stipulato a Parigi, iI 15 ottobre 1048, 1'Ac-
cordo dei Pagamenti e delle Compensazioni che &
‘durato sino al 30 gingno 1949 (2). Questo Accordo
ventie seguito da un altro, firmato 1 7 settembre
1949, che — salvo decisioni formali in contrario —
¢ destinato a restare in vigore sino al 30 giugno
1950, ’

L’a¢cordo del 7 settembre 1949,

2. - L’Accordo del 7 settembre & il risultato di un
coupromesso fra tendenze intege a introdurre mo-
venti di carattere economico nel sistema fondamen-
talmente statico ed assistenziale dell’E.R.P, e cértj
interessi contingenti dei paes; asseghatari dell’aiuto
alnericanc. Si pud dire tuftavia che 1'attuale Ac-
cordo, nelle sue grandi basi d'impostazione — a
soprattutto " nella realtd del suo funziogamento —
ripete le linee dj quelio precedente. Infatt le inno-
vazioui pit notevoli dell'attuale Accordo in con-

{0 Per wagglori dettagli cfr. A, HERRARI, L'esperietiza  del
Primo  accordo i, combensazione monetaria multilatevale, in
« Rivista Bancaria 4 ottobre-novembre 1948,

(2 Cfr, A, T'iepap, Sistema del pegament] intraeuropel 24
ER.P, In « Rassegan dell’Associazione Bancarig Italiana », ot-
tobre 1048; e 11 sistema del bagamenid intragiroped ¢ lg sue
f:ossibimd, in & Rivista Bancaria », dicembre 1948,

Ironto al precedente sono piit teoriche che effettive,
se si eccettua la risoluzione dello ‘Speciale caso
belga, Invero, mel nuove Accordo, manca sempre
P’incentivo per il creditore, che non si trovi nella
speciale situazione del Belgio, ad aumentare il syo
slorzo esportativo, mentre, d'altra parte, i1 debj.
tore nom ha nulla da perdere a restare tale. B que-
sta eritiea rimared sempre valida sine a guando
Paiuto che i paesi creditori devona fornire ai dehi-
tori sard quailche cosa cha viene, da un lato, com-
pulato nell’aiuto globale del creditore mentre dal.
1’altro, aggiunto all’aiuto globale del debitore,

~ Pertanto nell’attuale Accordoe, ]a parziale trasfe-
ribilitd dei «diritti di prelievoy (3), la possibilita
di revisiotie o istituzione « ex 10vo » degli stessi nel
corso dell’esercizio, Pinserimento di clausole di ca-
ratiere commerciale, Padozione di un criterio « Cll-
mulativo» imperfetto nel calcolo dei surplus e
deficit mensili ai fini del’utilizzo dei diritti di
prelievo, rappresentano dei correttivi, la cui effi-
cacia resta ancora da vedere, legati a una sitya-
zione di scambi e monete tuttora avviluppati in
schemi bilaterali e assisi sullo sfoude assistenziale
dell’B.R.P,

11 fatto ecotiomicamente pitt notevole nel nuovo
Accorda ¢ lo speciale trattamento riservato alla
Unione Feonomica Belgo - Lussemburghese, 1a
quale, pur impegnandos; a concedere in proprio
dei crediti speciali, riceve dall'E.C.A. un AMMOL~

tare di dollari superiore al suo cosiddetto «defi-

cit » verso la zona del dollaro, dollari confro cui
IU.E.B.L. concede altrettanti diritti di prelievo

- ai suoi debitori in Europa, Di qui un incentive

per il ereditore Belgio; nessun disincentivo g rita-
ftere tali per i debitori dello stesso,

Pertanto, nonostante le modifiche di cui si &
fatto cenno, now sembra che il meceanisimo del-
PAccordo possa in concreto rappresentare un effet.
tivo progresso sulla via della « multilateralizza-
zione » dei pagamenti (che sostanzialmente riman-
gono ancorati a concezion; bilateralistiche) né un
sistema per finanziare certi squilibri in guisa da

(3} I adirltti di pielicvo s (« drawing rights » o « droits de
titage ») ~ come meglio iHustrato tiegl articoll sopracitatp —
sono finanslamenti che i paesi. creditori in Huropa concedono
ai lore debitori, T ereditorl, contro i diritti di prelievo concessi,
ricevono un 'equ_i_valentg dn dollar! di merci e servisi a valere
sut loro aiuto’ globglé ILR.P,
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rendere meno vantaggiosa la professione del debi-
tore abituale in senc alla comunitiy dei paesi be-
neficiari dell’E.R.P.

Tuttavia se, da un late, si possono formulare
critiché che, - forse, sarebbero meno dirette, qua-
lora tutti i paesi avessero seguito wha politica
economica uniforme e tale da non dare ad aleuni
dei vantaggi addizionati per il fatto di poter sfrut-
tard a proprio favore la diversa politica altrui,
non hisogna tuttavia passare sotto silenzio i co-
spicui risultati d’insieme degli Accordi di Paga-
-menti e Compensazioni ai fini dello sviluppo dei
traffici in Furopa.

Poiché il Comitatc Pagamenti Intereuropei del-
'O K. C.E. ha deciso che i dati relativi all’eser-
cizio ottobre 1948 - giugno 1950 non abhiano pid
carattere riservato, vale la pena di esaminatli onde
vedere la portata dello sforzo compiuto e amche
meglio comprendere la fuuzione dell’Accorde at-
‘tualmente in vigore.

Considerazioni preliminari.

3. - Prima i passare all’esposizione di cifre,
ci sia permessa una copsiderazione. E clog¢ che non
& possibile gindicare, su un meiro comparativo
troppo semplice o semplicistico, i dati relativi ai
var{ paesi interessati: in veriti, si pud dire che
’E.R.P. & stato soprattutto quello chie 1a politica
economico-finanziaria dei vari paesi ha voluto che
fosse. B questo, mentire torna a tutto omore dello

" spirito di liberalita — anche se ammantato di pro-

- grammismo — del paese che ha voluto aintare
economicamente I’Huropa, aumenta, d’altro canto,
le responsabilitd e il merito dei dirigenti politico.
economici dei popoli aintati.

Pertanto, occorrerd interpretare le cifre alla luce
della politica degli investimenti, del credito, dei
cambi, della produzione dei singoli paesi onde
potere, tennfo conto della situazione geo-economica
e demografica degli stessi, rendersi conto dello

~ sforzo, fatto o mancato, in materia di risanamento
economice generale, di miglioramento del fenor
vitd e, in particolare, di sviluppo dei traffici
internazionali. ’

Infine, sard amcor beune agpginngere che, eggi
come oggi, non & possibile che un gindizio -prov-
vigorio, vale a dire informato a rapporti ‘di con-
‘venienza a breve termine; un gindizio definitivo
non potendo venire formulato che fra qualche anno,
quando ciod si potrh vedere se @ guale sard la
funzione e la funzionalitd economica - dell'Buropa
nel suoe insieme. :

Le compensazioni. »

4. - Com’¢ noto, nell’Accordo di Pagamenti e
Compensazioni (tante nel primo quanto nel se-
condo), si distinguono due parti: la prima con-
cerne le compensazioni monetarie multilaterali;
1a seconda la copertura dei deficit mensili bilate-

ralmente incorsi dai singeli paesi (in quanto non
regolati attraverso le compensazioni) mediante i
diritti @i prelievo,

I.a compensazione plurilaterale dei saldi, per
quanto risulti jn comcreto quantitativamente meno
cospicua degli utilizzi dei diritti di preljevo, ¢ fut-
tavia importante in quanfo rappresenta uu primo
passb verse la intertrasferibilita delle moneie eurc~
pee. Ora, le compensazioni automatiche di prima
categoria risultano in pratica limitate dal fatto che
1o moneta d’un paese, detenuta da upn altro paese,
non pud essere trasferita da guest’ultimo se non
quando siano possibili uno o pilt regolamenti di

_debiti (per riduzione di saldi debitori) apparenti

i «circuitin, entro cul ogni paese & creditore del
precedente ¢ debitore del susseguente, dimodoch
detta moneta arriva da ultimo a un paese che si
trova ad essere —. lui stesso __ debitore della
medesima. Pertanto, la compensazione e il trasfe-
gimento actomatico dei saldi credifori appaiono
Litnitat; dalle possibilith effettjive a stabilite una
catens di relazioni jn circuite chiuso. Inoltre, an-
che ammontare da compensare, in ogni relazione
bilaterale della catena, & {li per se stesso limitato,
.non potendo sorpassatre la cifra del debito minore
che appare nell’insieme delle relazioni del cireuito.

Se poi a questo si aggiunge che alcuni paesi si
sono presentati nel periodo comsiderato (cioé 1° ot-
tobre 1048-30 giugno 1g49) soltanto creditori ©
soltanto debitori e teli quindi da non poter entrare
in circuiti, s{ pud spiegare come il numerds dei

cirenjti stabiliti, che & stato di 26, non sembri °

molte rilevante. Tuttavia, 41 numero del saldi in-
clusi nelle compengazioni & stéto di rog e Pam-
montare globale delle riduzioni di saldi & stato
equivalente a of.750.000 dollari, cifra che indica
Parea di trasferibilith automatica delle monete, li-
beramente accettata dai paesi enropei dell’0.E.C.E.
nel periodo considerato.

T altre compensazioni non antomatiche di prima
e seconda categoria hanno ragginnto entitd d'im-
portagaza {trascurabile. Non difficile fu la previ-
siong delle difficoltd che avrebbero incontrato le
compensazion di seconda categoria : oggi, tuttavia:
si pud dire che qualche utilith potrebbe ricavarsi
dalle stesse in quanto applicate ad arce regionali

. dove la « hontd» delle monete in causa « grossc
modo » si equivalesse. In questo modo non si avreb-
be il gloco « intereuropeny defla legge di Gresham.

L utilizzo dei diritti di prelievo.

5, - Prima di passarc a dire deliutilizzo del
diritti di prelievo, giova dare un’indicazione del-
Pammontare dei surplus e dei deficit presentati
dai paesi jnteressati nei nove mesi del periodo in
esame: invern i diritti di prelievo sono, in prima
luogo, dei mezzi straordinari di copertura dej de-
ticit bilaterali.

A questo punto, occorre aver presente che 1’Ac-
cordo fu congegnato sul « lordox: vale a dire, che

EXPT

RISULTATI DEY, SISTEMA DEI PAGAMENT

;elizi}ettx cll. 13.1‘9,11evq d-o.vevano, venire caleolati e
Oim‘a.zwzltl‘ccél_)rne un deficit -— susgistente dopo 1e
e1'a, 1 i compensazjong —— i tealizzas
netla precisa relaziome bilat‘eraleci?i‘ﬁ?is;‘zalelyjial T;'e
Ifézndentementt_: dalla circostanza che i1 paese1 ::h:
:u?gerjf:aet:; rieeveva diritti di prelievo avesge o=
o Ol\p . Vameflte trovarsi in posizione defici-
eccedentaria verso un terzo Ppaese,
to]?"-ella tabella T si espongono per il periode 10 of-
de};’eo 1}343- ?30 gmgn? 1949 'i dati relativi ai paegi

L.CE. (esclusi quelli faceniq parte di alt
arfee valutarie, come Islanda, Irlanda e Tr'( t're
¢ in ordine decrescente da creditori a debito;ie e

i, Tanerra I,
IRITIT DY PRELIEVO TRA 1 Pamst O E.CE

(I orrosRE 1948 - 30 Grueno 1949)
o j&gu‘gl{am di. doliari)

e —_—

PARSE Surplus ' Deflcit |Movimen- Defieit '—) o '

’ lordl | Jordi i to totale Surplus (+)

N B | e
; A
UEBY,. . - 307.155-5 59,669 | 266,814 | -|. 247,496
Talia ... 230.955[ 15,280 246.2390] 4 215,671
Svizsers . . . . , [2!.356f 42,995 163.652J + 79.060

‘Lrizona 215,587 ! I

e ! e r:::::[ 353.0805 + 78.094
! . 8315 1829651 L 69,003

Regno Unito . , 478.682f 457,024 | 935.706f+ 21,658
Turchia f 34,4684 2a.495i 63,1791 + 6,189
Danimarea , , , .| 66,655 89.38” 156.042I — 72,732
Austria ‘ 4.037 7'5.356I ?9.39aim 71,319
Grecia . . . |, 4.861! 94.027.[ 9a.aaaf-— 89.166
Portogalle . . , . 2.977 Jol.sosf 104,786 | — 98.831
Norvegla . . . L[ 13.4%4| 121,126] 134.600] — 10.'?'.652
Paesl Bassi , , , | 78,922 233.593J 3(2.515 — 154.671'
Prancia . . . _ .| 125.694| 299.304 425,088 | — 173.7‘00‘l
R e T S I, —_

Tatali «—, | 1811473 ] 1811473 3600006 " 718.071
5 — 718,071 J

millﬂ coutlf.ruuto delle cifre della colotma  « movi-
o totale » con quella dei deficit o sirplug

IORMAZIONE MENSILE DEr DEFICIT E URPLUS P LATALLA
§ LUS PER [Ta 3

I INTERBURGPRT o

chézt)tl » da un’idea del volume, della potenzialita
o mm'c_l e del senso degli scambi inter-0.E.C.B
Pz; téJiaem Interessati, Da notare - che Svizzera f;
aiutogl.;;ll:i; ;12;:1&11;10‘ ticevuto nel periodo ateun
e € pertanto erano al di fuorj del sistems
dei diritti di prelievo, Inoltre, com, : bhi o g
accennato, il fatto d'ell’impieg;m dei ?:lizzl-itt]'mdn‘o e
li_e‘:’wo‘ su base lor‘da, spiega. I'importanzg 1(fl.ﬁlllaplcjli.
;i 1:1];10{16. tra delicit e surplus lords, Ad esemipio
Ia tancia, che si 'pres‘fenta con uty deficit netio di’
73.700.000 dollari, ha tuttayia utilizzato dej
13)‘09.700‘000 dolfari di Qiritti dj prelievo ricevuty
et 289,056,000 dollari (cicd il 93,3%) e questo s
spzc.-lga guarflando Ia cifra del suoo deflicit 1 ; :
pPari a 200.304.000 dollari. - e
: I;fqtfformazim.la Tnensile dei deficit e surplus per
t‘a’geﬁa r;}I ‘paem pill interessanti, & illustrata dalla
Per venire aj diritts di preliev i ricor
questi vennero stabiliy dal])]’}ilci‘;i’do&diellcollgaot?;e
I::re 1648 come equivalenti g 810,4 miljoni ai dodl11—i-
]buccess.ivi aggiustamenti per tener conto da :m;
}?];‘(E:,Am alcuu_e speciali operaziony prec'[is.p-:;ste dal-
]., i nve.l trimestre luglio-settembre 1948 e, dal-
altro, di nuove concessioni di diritti q3 )r,elie o
RH?. Grecia e alla ‘Turchia da parte deljE Re :—io
Unito nel corso dell’esercizio, hanno mod'f'~g t
detta cifra in 805,5 milioni, . T
Ora, i diritti i prelievo effettivamente utilizzati
nel periodo ammontano g 677.039.000 dollari '
conll?l‘esi citea 13 1ilionj relativi a un altro atsle*lro1
degli aggitstaments concernenti il trimestre 1 . ;
settembre rg48, et
Pertanto, dal confronto coni Ia tabelln I, g g
cava ?he i diritti @i prelieve hanno copertor all’hl-
cirea il 379, dei deficit lordy bilaterali presentati i
1el nove mesi dell’esercizio. Se perd si tiene eonf;
che 'Ia Svizzera e il Portogallo non partedpavaﬁo
a._l gioco dei diritti di prelievo e che il totale dej
deficit e surplus tord; interessanti { due paes eét
ammontato a circa 260 milioni di ﬁollarip delti-
percentuale sale a quasi il 4494, N ’
Comunque, per spiegare la differenza tra 'am.
1110‘utare della cifra globale dej deficit lord; (ese.‘:usi
Svizeera e Portogalle) vale a dire 1.453-230.000

Taserra II,
It Bereio, o Francria & 1o Reawo Unrro

tin migliaia i dollard)

T

19 43 !

PAKRSE ;ﬁ—--rf---— T [__ﬁ_
- | Ottgbre | . Di | do | ebbento | ems | T
e _JL N Il Hovembre 5 Dicembre G*‘tﬂOij‘f*i_ Marzo :  Aprile .‘ Mogglo | Glugio J1‘
Ttalin e o] 4 3198 4 370 | l i . | - : o
Belglo . . ., ., ’ + 17,99 | - 25,689 ifﬁ:ﬁo TN 208 430590 | 1S | L 1nael | 4 on.zar
Francis o ! mr] . .51: 4 19.497 - 18.292 4 26,698 -} 32,057 + 41,274 —F—.45.012
Reso Dt Y : — 21, — 14.066 | — 34.378 — 9.04s Lo 9 — som | — us.00
[ ’ -+ 20,784 r -+ 3.408 -+ 31.415 +_55.6!0 ~— 11.204 J — 16,738 | —. 49,940
| | 5 . | | . — 28.825

-1949 ]
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dollari e i 677 milioni di diritti di prelievo utilie-
zati, occorre tener presente, olfre al fatto di avve-
nute compensazioni in relazioni dove esistevano
dirittji di prelievo, . che:

a) sulle 78 relaziond bilaterali csistenti tra i
paesi partecipanti, soltanlo in 63 furono previsti
diritti di prelievo e che, per converso, vennero a
realizzarsi dej deficit in relazioni per cui non esi-
stevano diritti di prelievo, B questo per un animon-
tare @i circa 3s0 milioni di dollari;

by in certi casi (4), il deficit si realizzd nel
senso inverso delle previsioni. ¥ questo ha rap-
presentato in complesso 1un ammontare di poed
inferiore aj 300 milioni di dollari;

¢) in altri casi, il deficit ha superato Vam-
montare dei diritti di prelievo pur stabiliti nella
esatta direzione, come, ad esempio, nella relazione
Ttalia-Trizona per circa 24 milioni di doflari.
T anche quj l'insufficienza dei diritti di tiraggio
rappresenta in globale una cifra di circa 213 mi-
lioni di dollari (5).

D’altra parte, non tutti i diritti di prelievo std-
hiliti sono stati completamente utilizzati, ma in
media solo 1'84,19,. Ad esempio, il Regno Unito
¢ i Paesi Bassi hanno utitizeato il 1009, dei diritti
ricevuti, la Francia e la Danimarca i1 03,%,
PAunstria il 99,69, P’Ttalia nulla. E, per converso,
i1 Belgio si & visto utilizzare il 08,99, dei diritti

accordati, I'Ttalia 1'80,99%, il Regno Unito il 74,2%-

inoltre, per completare il guadro, ¢'& pure da
menzionare che circa 52 milioni di dollari di diritti
di prelievo hanno servito a scopi djversi della co-
pertura di deficit jordi correnti, suila base del
disposto dell’art.” 14-b deil’Accordo.

Riasstmmendo dungue e aggiungendo al computo
anche le operazioni di compensazione si viene ad
ottenere upa cifra non lontana dagli 3co milioni
di dollari, Tale cifra rappresenta un movimento
di scambi che & stato finanziato in via straordi-
paria da un - sislema che ha dovuto farsi strada
in un ambiente di monete jnconvertibili e di ac-
cordy d4i pagamento bilaterali. Risultato dungue
tutt’altro che trascurabile e che, it grafl -parte,
pnon pud non aver aiutato il ripristino e lo svi-
1uppo di tradizionali correnti di traffici e una pilt
alta occupazione di mano d’epera.

Conclusioni.

6. - L/attuale Accordo, pur restando sostanzial-
mente hilaterate, presenta jn confronto al precedente,
certe caratteristiche di maggiore flessibilita ed adat-
tabilita. Se provassimo un istante a supporre che
PAccordo del 1948 avesse avuto le particolarity di

(1) Ad esenipio, tra Italla e Zona sterlina fu previsto un
deficit della prima di 70 tmilioni di dollaci, In concreto, 11talia
tisultd.in surplns di 164 miliond di dollari,

{z) Ad esempio, il Belpio hia coucesso diritti di ‘prel.ievo pari

dl 92,29 det sio surplus lordo; il Regno Unito paxi al 61,6%;
P'Italia al 16,69%.

guello attuale, poiremmo. approssimativamente fare
cex post» le seguenti induzioni:

@) non ci sarebbero probabilmente stati 130
milioni di diritti di prelievo inutilizzati, in quanto
« grosso modoy il residuo umon stilizzato avrebbe
coinciso con la frazione « multilaterale » dei primi.
Questo avrebbe, d'altro canto, ridoitkh in parte
quella cifra di 650 milioni di dollar{ concernente,
nell’esercizio scorso, deficit in relazioni owe non
esistevano diritti di prelievo o dove questi erano
gih stati esauriti; ’

b) verso il Belgio, nel 1943-49, sarebbero stati
necessari altri go milioni Ai diritti 4i prelievo:
Pattuale sistema, in quanto applicato allo scorso
esercizio, avrebbe dovuto oyviare all’inconveniente;

¢) la revisiomg ¢ Distituzione «ex novo» di
diritti dj prelievo avrebbe dovuto portare alla crea-
zione di cirea 45o-500 milioni di nuovi diritti di
prelievo: cid a scapito dei « fondi in moneta na-
rionale » dei paesi creditori, tranne il Delgio che
concedeva divitti di prelievo per V'ammontare glo-
bale dell’aiuto netto ricevuto.
| Titto questo avrebbe rappresentato un maggiore
premio per i paesi debitori, i quali peraltro, nono-
stante le manchevolezze dell’Accordo del 1948, lian-
no tuttavia potuto far fronte nel periodo alle lowo
necessitd in Turopa.

Oggl praticamente a meta dell’esercizio in corso,
s 8o4,5 milioni di dollari di diritti di prelievo
stabiliti, si puod stimatre che circa 300 milioni siauo
stati wtilizzati, mentre le compensazioni automa-
tiche dovrebbero aver apportato ridusioni di saldi
per cirea una cinguantina di milioni di dollari.
T media, i diritti di prelievo bilaterali sono statli
utilizzati nella misura @i circa il go per cento,
megntre, in certe relazicni & pid cominciate im-
piego @i quelli multilaterali.

Tuttavia, ¢’¢ da tener conto che 'atfuale sistema
si & avvantaggiato e si avvantaggia di altre ri-
sorse analogamente infese alla copertura dei deli-
cit, come quei diritti di prelievo, inutilizzati uello
4corsn esercizio, che lianno potuto essere 1-iportati
sn quelle corrente; e ancora, le agevolezze date
dal gioco del prineipio cumulativo per cui il debi-
tore, prima di utilizzare diritti’ &i prelievo, & te-
puto a compensare i suoi deficit mensili con eve-
tuali surplus mensili verificatisi @opo il 1® luglio
1949, Inoltre vi sono casi di concessione di crediti
sotto forma @i accumulo di saldi.

Invero si potrebbe dire che Trasmmontare delle
risorse straordinarie per la coperiura dey deficit
nell’attuale esercizio @i dodici mesi risulta para-
gonabile a guello corrispondente ed eifettivamenie
atilizzato dello scorso esercizio di nove mesi.

Nuovi provvediment] sono in corso nej vari paesi
in materia di abolizione dei coptingenti e i restyi-
zioni sulle transazioni correnfi . invisibili e pet-
tanto ogni previsione diventa pit difficile.

g vero che il sistema si fonda su stime e pie-
visioni che mettopno a duva prova i1 lavoro pili ©

RISULTATL DR,
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