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STRIKT VERTKOUWELIJK 10 November 1949
(bevat confidentiéle gegevens)

DE MULTILATERALISATIE VAN HET EUROPESE HANDELSVERKEER

Samenvatting

Het hier volgende memoranrdum bevat een pleidooi
! voor een poging om op korten termijn te komen tot een multi-
( laterakisatie van het inter-europese handelsverkeer tussen
S een daartoe in aanmerking komende, zo groot mogeli jke, groep
van landen.

Paragraaf 1 t/m 4 bevat een korte inleidirg tot het vraagstuk.
Paragraaf 5 geeft een overzicht van de factoren die thans aan

multilateralisatie in den weg staan.
. Paragraaf 6 behandelt de bezwaren tegen de vorming van een zeer
- kleine multilaterale groepering, waarbinnen het evenwicht even-

tueel zou worden tot stand gebracht door vrije wisselkoersen.
Paragraaf 7 resumeert de voorwaarden waaraan deelnemers aan

een ruimere groepering zouden moeten voldoen.

Paragraaf 8 bevat een schets vour een overeenkomst welke tus-
sen de aan een ruimere groepering deelnemende landen en de

ECA administratie zou zijn te sluiten.

Paragraaf 9 t/m 1! bevatten een met cijferes toegelichte uiteen-

nen worden voor deelneming aan een dergeli jke groepering in aan-
merking te komen., Deelneming van Engelan2 blijkt voorlopig onmo-
geli jk.

‘ zetting over de vraag welke landen in redelijikheid geacht kun-
I
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1. De recde die de hrzer Ecffmnenn te Parijs voor de

| : Council van de O,E.E.C. heei't gchouden lan geen twijfel over-

laten over de noodzakeli jkheid dat in Europa ten spoedigste een
belangri jke bevrijding van het handelsverkeer wordt tot stand

" gebracht, op straffe van een mogslijk vocrtijdige be&indiging
van de Marshall hulo.

De mate van eccncmische samenwerking die men bij
ruime interpreétatie van den heer Hoffman's rede als uiteinde-
1li jk doel gesgeld ziet, n.l. de verwezenliiking van een Euro-
pese economigghe Unie, 1lijkt voorshands te hoog gegrepen en zou
in elk geval korten termijn niet zijn te realiseren zonder
chaotische reacties. Daarentegen kan men toch op 2z'n minst als
een ‘op-korten termijn bereikbaar doel stellen, dat tussen een
zo0 groot gelijk aantal Europese landen een vrijheid van ver-

den oorlog.,
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keer wordt hersteld die overeenkemt met den toestand van véér /¢,
{
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Van de belangrijkste reactie van de 0.E.E.C.-landen
op de rede van den heer Hoffmann, te weten het besluit om,over-
eenkomstig het voorstel van Sir Stafford Cripps, zo spoedig
mogeli jk de quantitatieve restricties op 50 % van het onder-
linge handelsverkeer op te heffen, kan echter nauweli jks ver-
wacht worden dat het wezenli jk zal kunnen bijdragen tot een
werkeli jke bevrijding van het verkeer. Deze maatregel brengt
immers geen enkele verandering in het heersende bilateralisme
omdat hij geen oplossing geeft voor het betalingsprobleem.
Slechts in die gevallen, waarin in de bilaterale verhouding
beide landen tegeli jkertijd restricties Jjegens elkander toe-
passen ( hetgeen inderdaad vaak nog het geval is) zal de voor-
gestelde maatregel tot een verruiming van den handel kunnen bij-
dragen.

In de andere gevallen, waarin slechts het debiteur-
land strenge restricties toepast, dreigt de voorgestelde maat-
regel de toch al met moeite in stand gehouden bilaterale even-
wichten nog verder te verstoren, zonder in het minst een oplos-
sing te brengen voor het probleem van de afdekking der vergrote
tekorten. Het grote gevaar bestaat dientengevolge dat, voor
zover de 50 % regel zou leiden tot vergroten import in het
debiteurland, dit zich gedwongen zal zien om het verbroken
evenwicht te herstellen door een nog verscherpte restrictie op
de overige 50 % van het verkeer ! Bovendien zal de neiging be-
staan om in de vrije 50 % slechts die goederen op te nemen
waarvan ook bij het huidige .lnvoerregime de behoefte reeds ge-
heel of nagenoeg gsheel wordt bevredigd.

Waar het Europese verkeer een dringende behoefte
aan heeft is niet een liberalisatie van het verkeer in enkele
goederencategecrieén , maar een multilateralisatie van het
totale verkeer. Alleen daardoor zal de natuurlijke arbeids-
verdeling tussen de Europese landen weer kunnen worden her-
steld en alleen daardoor zullen de productieve krachten kunnen
worden vrij gemaakt die Europa zal moeten inzetten ten behoeve
van de met de vermindering van de Marshall hulp noadzakeli jk
werdende grotere prestaties jegens het dollargebied.

Multilateralisatie moet gezien worden als een
volstrekte voorwaarde voor het Europese herstel, liberalisatie
van den handel per goederencategorie kan echter nauweli jks

beschouwd worden als een juiste stap om tot multilateralisatie
te komen.
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Multilateralisatie vereist de geliijktijdige libe-
ralisatie van het verkeer door verzachting resp. afschaffing
van de het lopende handelsverkeer belermerende deviezen restric-
ties en het herstel van de transferabiliteit in het betalings-
verkeer, opdat de betrokken landen weder in staat zullen 2ijn
de bij een vrij handelsverkeer natuurlijkerwijze ontstaande
bilaterale deficitten te .dekken met de tegelijkertijd elders
ontstaande bilaterale overschotten.

De multilateralisatie van het Europese verkeer wordt verhin-
derd, respectievelijk belemmerd, door de volgende omstandig-

heden:

(a) het bestaan van landen wier interne economie zich nog in

een toestand van ernstige actieve of latente inflatie bevindt

en die daardoor de restricties op den goedereninvoer niet kun-
nen ontberen, omdat zij moeten verhinderen dat hun overall-
betalingsbalanstekort nog groter zou worden dan het reeds is.
Deze landen kunnen niet deelnemen aan een liberalisatie alvorens
hun interne monetaire ewvenwicht is hersteld.

(b) het bestaan van debiteurlanden die den invoer uit bepaalde
crediteurlanden niet kunnen vrij laten, omdat zij het daardoor
ontstaande bilaterale deficit niet kunnen dekken met elders
bestaande bilaterale overschotten, omdat deze voor den credi-
teur niet acceptabel zijn.

Wanneer dit geval zich voordoet heeft de eventueel formeel
bestaande transferabiliteit geen materi&len inhoud, omdat het
crediteurland voor de op zichzelf transferabele geldsoort geen

emplooil heeft.

(c) het bestaan van landen die bepaalde invoeren niet willen

vrij laten, omdat zij de deviezenrestricties wensen te gebruiken
als middel tot bescherming van bepaalde takken van bedrijvigheid,
meestal landbtouw of jonge industrieén.

(d) het bestaan van bilaterale trekkingsrechten die omvang-
rijker zijn dan nodig ter dekking van het bij een geliberali-
seerd handelsverkeer te verwachten bilaterale tekort. Indien
het debiteurland D omvangrijke trekkingsrechten heeft verkregen
op het crediteurland C, welke trekkingsrechten echter slechts

' ten volle kunnen worden benut indien C den invoer uit D belen-
mert en/of den export naar D stimuleert, hebben beide partijen

een belang deze kunstmatige verhouding voort te zetten en_niet
over te gaan tot liberalisatie van het verkeer, omdat in dat
geval D zijn trekkingsrechten, d.i. een verkregen schenking,

" niet ten volle zou kunnen uitnutten en C de uit de verleende

trekkingsrechten voortvloeiende dollarbaten zou moeten missen..
Een onjuiste verdeling van trekkingsrechten kan derhalve ern-
stige belenmeringen in den weg leggen zan de natuurlijke hand-
delsontwikkeling in Europa.
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(e) het eventuele bestaan van landen die een versterking hunner
monetaire reserves zouden nastreven en ter berelliing  van dat
doel hun interne economie in een toestand van deflatie zouden
brengen. Deze landen zouden daardoor een zuigkracht uitoefenen
op de schaarse monetaire reserves hunner Europese handelspart-
ners,welke daardoor verhinderd zouden worden tot liberalisatie
van het verkecer met de betrokken landen over te gaan.

Het 1ijkt een aantrekkelijke gedachte, om bij het
streven naar het geleidelijk herstellen van een multilateraal
} Europees verkeer, te beginnen met de vorming van een kleine
groep van landen die onderling tot liberalisetie van den handel
i en instelling van transferabiliteit hunner valuta's overgaan
en deze groep dan geleidelijk uit te breiden naarmate meer lan-
den tot toetreding bereid en in staat zijn.

Bij nadere beéchouwing blijkt deze procedure op de
volgende moeilijkheden te stuiten :

(a) Het uiteindelijke doel ligt niet in de liberalisatie op
zich zelf, doch in het tot stand brengen van een multilateraal
stelsel waarbinnen de betrokken munteenheden tranasferabel zijn. ‘
:Dege transferabiliteit leidt alleen dan niet tot moeilijkheden i
iindien ieder 1lid van het stelsel zich t.o.v. de gezamenli jke
andere leden ongeveer in een toestand van evenwicht bevindt.
Is dat niet het geval, doch zijn er netto-debiteuren en netto-
, crediteuren, dan moeten, na uitputting van de tussen de leden
E( eventueel ter beschikking staande credietmarges, van buiten af
/" betealmiddelen aan het stelsel worden toegevoegd. Deze betaal-
rniddelen kunnen slechts bestaan uit goud of in-goud-converteer-
bare derde valuta's, die echter in de Europese sfeer uiterst
schaars zijn.

Hoe kleiner nu de groep van deelnemers des te gerin-
ger is de kans dat tussen hen bij liberalisatie van het verkeer ‘
een natuurlijk multilateraal evenwicht blijkt te bestean. '

Is dat niet het geval, dan zal de netto-debiteur
gedwongen zijn bij voortduring aan de groep goud of dollars

af te staan, waartoe hij in het algemeen niet in staat zal zijn,
tenzij hij daartoe door bijzondere extra-hulp in de gelegenheid

wordt gesteld. |

(b) Zou men het ontbrekende multilaterale evenwicht niettemin
binnen de groep willen afdwingen, dan zou dat op 2zichzelf moge-
1lijk zijn door verendering van wisselkoersen of door interne
nonetaire maatregelen. Di%t zou betekenen dat de netto-debiteur
t.0.v. zijn partners zou moeten develueren of wel in eigen land
deflatoire maatregelen zou moeten treffen en/of de netto-credi-
teur zou moeten revalueren.

Hiervan kan a1 dadelijk gezegd worden dat het niet
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apriori een verbetering zou zijn om een kunstmatig evenwicht
in het leven te roepen door koersmanipulatie en/of interne
monetaire maatregelen, in plaats van door de thans gebrulkte
bilaterale controles.

Daarnaast moet echter in het oog gehouden, dat
de in het kleine multilaterale verband tot stand gebrachte
koersveranderingen, indien deze de t.o.v. derde landen bestaande
koersen onaangetast zouden laten, onherroepelijk zouden leiden
tot foute crossrates, met alle gevolgen daarvan van goederen-
arbitrage en scheef trekken der normale handelsverhoudingen met
derde landen.

Zouden daarentegen de onderlinge noodzakeli jk
geochte koerswijzigingen 60k toegepast worden t.o.v. derde
landen, dan zou men ddér juist tot foute wisselkoersen komen.
De netto-debiteur b.v., die t.o.v. 2zijn partners zou moeten
devalueren, zal in de verhouding tot niet-deelnemende landen
allicht netto-crediteur zijn. Devaluatie t.0.v. den ocutsider-
debiteur zou echter volkomen fout zijn !

Ditzelfde bezwaar geldt t.o.v. de toepassing
van interne nonetaire mecatregelen. De netto-debiteur in het
kleine nmultilaterale stelsel zal, wanneer zijn totale betalings-
balans in evenwicht is (gegeven de ontvangen Marshallhulp)
tegenover derde landen netto-crediteur 2zijn. Zou zijn netto-
debiteurpositie in het multilaterale stelsel hem dwingen tot
deflatoire maatregelen, dan zou hij daarmee zijn positie tegen-
over den outsider-crediteur nog schever trekken !

De vorming van een kleine groep van landen tot
een multilateraal systeem blijkt dus inderdeaad op zeer grote
bezwaren te stuiten. In wezen zijn dit dezelfde bezwaren die
de spoedige realisatie van de volledige Benelux-Unie belemmeren.

Om deze reden is het wenselijk, dat getracht
wordt om bij een eerste stan in de richting van multiletera-
lisatie van het Europese verkeer direct een zo groot mogeli jke
groep van landen te betrekken.

Een dergeli jke groepering zou, naar het mi]j
voorkomt, aan de volgeade vereisten dienen te voldoen:

(2) Tussen de deelnemende landen dient, rekening houdende met
de door ieder ingebrachte trekklngsrechten , een redelijke
mate van nultilateraal evenwicht te bestaan.

(b) Daartoe dient de groep in het algemeen zo groot mogelijk
te zijn, teneinde de kans te vergroten dat ieder land naast
zijn in het vrije handelsverkeer natuurlijke debiteuren ook
zijn natuurlijke crediteuren in de groep vertegenwoordigd ziet.
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(c) De deelnemende landen behoren intern in een toestand van
monetair evenwicht te verkeren.

Zij mogen noch behoren tot de landen hierboven genoemd
sub 5 (a), welke verkeren in een toestand van agtieve of latente
inflatie, noch ook tot de landen genoemd sub 5 (e) welke ter
versterking hunner monetaire reserves een deflatiepolitiek
zouden wensen te volgen.

(d) Dec deelncmende landen dienen bereid te zijn het hierboven
sub 5 (c) gesignaleerde gebruik van deviezen restricties voor
protectionistische doeleinden tot een voor de overige deel-
nemers aanvaardbaren omvang te beperken en bij voorkeur te
vervangen door regelingen als voorzien in ITO charter.

De tussen de leden van de groep, in samenwerking met
de ECA-administratie, te sluiten overeenkomst zou den volgenden
inhoud kunnen hebben:

(a) De deelnemende landen passen in het lopende handels-
verkeer t.o.v. elkander het systeem van " toute licence demandée"
toe. In het dienstenverkeer zou eventueel enige restrictie

kunnen worden gehandhaafd t.o.v. het voor toerisme per persoon
per jaar beschikbzar te stellen bedrag ter verhindering van
verborgen kapitaalexport.

(b) De vrijheid in het lopende verkeer zou kunnen worden
uitgebreid tot vrijheid in het kapitaalverkeer voor nuttige

- deelneningen ,terwijl crediteurlanden aan debiteurlanden, doch

niet omgekeerd, lcningen op fixen termijn zullen kunnen ver-
strekken.

(c) De monectaire credietmarges die de landen elkaar
wederkerig zullen toestaan zullen in een redelijke verhouding
tot den omvang van het handelsverkeer moeten staan, zij zullen
noch te klein noch te groot mogen zijn en zullen duidelijk
moeten zijn begrensd. Er zal gestreefd worden ncar een norm
van 10 % ?eventueel hoopstens 124 %) van het verkeer tussen de

landen gedurende het jaar 1948/19.

(d) De deelnemende landen nemen onvoorwaardelijk deel aan
de Bazelse claring. Zij verplichten zich bovendien tot onder-
linge aanvaarding van compensaties van de 2e categorie, mits
deze een creditsaldo niet doen stijgen boven de grens van de
bilaterale swing en nooit doen dalen onder nul.

(e) De trekkingsrechten voor 1950/51 en 1951/52 worden
voor de deelnemers aan het nultilaterale stelsel ten volle
voor nultilateraal gebruik volgens hieronder sub (g) nader te
onmschrijven regels ter beschikking gesteld.
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(f) Er wordt gevormd een Europees Monetair Bijstand Fonds,
dat gedoteerd wordt ten laste van de Marshall-hulp. Voor het
thans lopende fiscal year zou deze dotatie kunnen bestaan uit
de gevormde reserve van $ 150 millioen.

Voor het volgende fiscal year zou opnieuw een vast
bedrag kunnen worden gereserveerd, terwijl zo mogelijk de in
het huidige fiscal year eventucel ongebruikt blijvende trekkings-
rechten aan het Fonds ten goede kunnen worden gebracht., ~

-
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(g) Deelneners, die na een maandelijkse clearing een
debetstand bij een anderen deelnemer moeten afdekken, kunnen:

I zodra de regeling hierboven genoemd sub (e) tot stand
gekomen is, de ontbrekende valuta van het Fonds kopen tegen de
hun ter beschikkipg staande nultilaterale trekkingsrechten.

e § zolang de bovengenoemde regeling nog niet in werking
is, resp. wanneer de ter beschikking staande trekkingsrechten
zijn uitgeput, de ontbrekende valuta van het Fonds kopen tegen
betaling met de valuta van een derde deelnemend land, waarbij
zij credit staan, doch welks valuta door den crediteur niet meer
kan worden canvaard, of ook tegen betaling met de valuta van

een derde, door het Fonds goedgekeurd, niet-deelnemend land.

113 Indien het betreffende land niet beschikt over derde
valuta, mag het de helft van de ontbrekende valuta van het
Fonds kopen tegen betaling in eigen valuta.

Iv In geval III wordt het restant vereffend: 50 % door
betgling in goud of dollars en 50 % door verlening van een
swingverhoging door den crediteur aan den debiteur tot ten
hoogste 25 % van de oorspronkelijke swing of door een anderen
vornm van credietgeving in den geest der ECA-credieten. Is deze
laatste grens bereikt dan geschiedt betaling van het restant
ten volle in goud of dollars.

(h) Het Fonds koopt de sub (g) I t/m III bedoelde valuta
van het crediteurland tegen beteling in dollars of levert uit
eigen voorraad, verkregen uit voorafgaande transacties als
bedoeld sub (gf TIT.

(i) Aan het einde van het boekjaar (is ECA-jaar) worden
de zich in het Fonds bevindende valuta's van derde landen

(is: valuta's der netto-debiteuren resp. van derde, door het
Fonds goedgekeurde niet deelnemende landen)gestort in de local
currency-rekeningen van de betrokken landen.
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(3) Het Fonds worde geadministreerd door de Bank voor Inter-
nationale Betalingen te Bazel, die ook de multilaterale clearing
verzorgt.

(k) De deelnemende landen verplichten zich jegens elkander
hun interne monetaire evenwicht te handhaven.

(1) Regelingen dienen te worden getroffen die het mo%elijk
maken een 1lid dat niet voldoet aan de verplichting sub (k) en

dat dientengevolge Of wel ter dekking van zijn netto-debetpositie

in onevenredige mate een beroep doet op de middelen van het
Fonds, of wel,als gevolg van zijn netto-creditpositie,in oneven-
redige mate betaling in goud of dollars ontvangt, op korten
termijn van verdere deelneming uit te sluiten.

Daarbij ware voor gevallen van niet acuten aard een
tussen-stadium in te stellen, waarbij de netto-debiteur een
verminderd recht op de hulp van het Fonds kan doen gelden en
waarbij de netto-crediteur in verminderde mate aanspraak kan
maken op betaling in goud of dollars.

De vraag tussen welke landen een dergelijk multilateraal
stelsel met enige kans op een initieel succes zou kunnen worden
opgezet, kan men trachten te beantwoorden aan de hand van de
volgende gegevens:

(a) de prestatie van de betrokken landen in hun onderling
verkeer over een periode uit het recente verleden, als blijkende
uit de confidentiéle cijfers van de Bazelse clearing, welke
maandeli jks door de BIS ( Bank voor Internationale Betalingen)
worden gerapporteerd aan de 0.E.E.C.;

(b) het bedrag van verkregen en verleende trelkingsrechten
die de betrokken landen in de komende periode in het stelsel
zouden inbrengen;

(c) de mate van monetair evenwicht welke in de betrokken
landen intern is bereikt; zulks ter beocordeling van de vraag
of er vrees moet bestaan dat liberalisatie vah het verkeer in
die landen zou leiden tot een belangrijke vergroting van hun
betalingsbalanstekort, of omgekeerd, of er vrees moet bestaan
voor een van die landen uitgaanden ernstigen deflatoiren druk.

(a) Wat betreft de prestatie der betrokken landen in het
verleden zijn de navolgende cijfers ontleend aan de clearing-
gegevens over de periode April -~ September 10'9.

De B,I.S. verschaft aan de 0.E.E.C, gegevens over de
maandeli jkse surplussen en deficitten van elk der landen t.o.v.
elk ander land, waarbij geen rekening wordt gehouden met even-
tuecel verrichte betalingen in poud o7 derde valuta, noch ook
met verrekxening door clearing of trekkingsrechten, De cijfers
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bevatten daarentegen wel de resultaten van eventuele lening-
transacties of aflossingen op schulden. Zij rerresenteren dus
wat wij plegen aan te duiden als het bruto-betalingsbalanstekort

tussen de betrokken landen.

Bij de beoordeling van de cijfers over de afgelopen zes
maanden moet in het oog worden gehouden dat deze zijn tot stand
gekomen onder andere wisselkoersverhoudingen dan thans gelden,
terwijl bovendien de verwachte sterling-devaluatie in deze
periode stellig aanleiding heeft gegeven tot speculatieve bewe-
gingen. Deze beide omstandigheden verminderen uiteraard de be-
tekenis van deze cijfers als indicatie voor de te verwachten
toekomstige ontwikkeling. Alternatieve berekeningen zullen .nog
worden gemaakt voor andere basisperiodes.

(b) Wanneer wij nu voor een groep van de 11 voornaamste aan
de Bazelse clearing deelnemende landen (dat zijn allen, exclu-
sief Oostenrijk, Griekenland en Turkije) het netto resultaat
van het onderling verkeer over de periode April-September 1949
vaststellen, dan verkrijgen wij de volgende eindpositie:

Netto-crediteuren (mln ;) Netto .debiteuren: (mln )

——————————— ———— ———— ——————— ——— o ——————————— - — o

1 Belgié 201,3 1 Verenigd Koninkrijk 542,99 -
2 Italié 161,2 2 Noorwegen 811
3 Frankri jk 82,9 3 HNederland 24,8
L Zwitserland 67,0 L Portugal 19,6
5 Zweden 63,0
6 Trizone 32,0
7 Denemarken 30,9
638,3 638,4

Uit deze cijfers treedt reeds onmiddellijk de conclusie
naar voren dat, beoordeeld op basis van de resultaten van de
afgelopen zes maanden, een multilateraal stelsel waaraan het
Ver enigd Koninkrijk zou deelnemen, niet bevredigend zou kun-
nen werken. Wij zullen zo dadelijk nog zien dat het Verenigd
Koninkrijk practisch gesproken geen netto trekkingsrechten in-
brengt. Een tekort in de gegeven orde van grootte zou in een
minimum van tijd elk beschikbaar Bijstand Fonds uitputten en,
onder de hierboven voorgestelderegels, het Verenigd Koninkri jk
dwingen tot belangrijke betalingen in goud of dollars, alsmede
de partners tot het verlenen van belangrijke credieten.

(c) Een multilateraal stelsel van 10 landen, dus exclusief
het Verenigd Koninkrijk, zou, op grond van de Bazelse cijfers,
in de periode April-September 1949 het volgende resultaat heb-
ben gegeven:
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Netto erediteuren: (mln ;) Netto debiteuren. (mln 3)

1 Belgi& 114,2 1 Nederland 118,6
2 Frankrijk 55,6 2 Noorwegen 56,5
3 Zwitserland 42,5 3 Denemarken 28,5
L Zweden 3,4 4 Portugal g B
5 Trizone 1,5 5 Italié 8,0

| 217,2 217,1

Het uitvallen van het Verenigd Koninkrijk geeft derhal-

ve belangrijke verschuivingen: Italié wordt b.v. netto debiteur,

in plaats van op &én na de grootste crediteur te zijn; Neder-
land wordt de grootste debiteur, in plaats van als debiteur

een tamelijk bescheiden plaats in te nemen, hetgeen bewijst hoe
beide landen in te sterke mate op het sterlinggebied 2zijn ge-
orienteerd.

Intussen komen, in verband met de beschikbare trekkings-
rechten, de netto debet- en creditstanden toch binnen een orde
van grootte, die de goede werking van een multilateraal stelsel
van de genoemde 10 landen niet a priori uitsluit.

(a) Voor zover de deelnemende landen, bij hun partners in
het multilaterale stelsel over trekkingsrechten beschikken,
kunnen 2zij daaraan uiteraard de middelen ontlenen om een netto-
debetstand af te dekken, zonder beroep op het Bijstand Ffonds,
noch ook op additioneel crediet der crediteurlanden. In zover
kan men spreken van cen toelaatbaren debetstand, terwijl bij
de crediteurlanden, in verband met de door hen verleende trek-
kingsrechten, van een toelaatbaren creditstand kan worden ge-
sproken. Omgekeerd verhogen de door de debiteurlanden aan le-
den van het multilaterale stelsel eventueel verleende trek-
kingsrechten hun af te dekken netto-debetstand (omdat immers
het door trekkingsrecht gerepresenteerde stukje creditstand
niet in compensatie kan worden gebracht), terwijl bij de cre-
diteurlanden de door hen ontvangen trekkingsrechten hun door
debiteur-partners af te dekken netto-crediteurpositie nog zou-
den versterken,

(b) Op basis van de voor 1949/50 vastgestelde trekkings-
rechten, vermeerderd met de door Belgié&€ aan het Verenigd Ko-
ninkrijk, Frankrijk en Nederland verstrekte voorwaardeli jke
leningen, vinden wij, dat in het multilateraal stelsel van 11
landen door de verschillende landen op jeaarbasis de volgende
rechten en verplichtingen zouden worden ingebracht- (in mil-
lioenen dollars):




Beschikbare trekkings- Verleende

-11

Ingebrachte netto-

Ten gevolge van het feit dat de verdeling der trekkings-
rechten ten enenmale blijkt af te wijken van de werkelijke Euro-
pese debet- en creditposities in de periode April/September 1949,
zou men dus tot het vreemde resultaat komen dat per saldo het

Land rechten incl.Belgisch trekkings- bate resp. netto
crediet rechten verplichting
1 Verenigd Koninkri jk 102,0 81,0 + 21,0
2 Noorwegen 76,8 13 + 75,7
3 Nederland 156,% 6,0 + 150,5
4 Portugal 26,7 - y 26,7
5 Denemarken 22,6 0,8 + 21,8
6 Trizone - 67,5 - 67,5
7 Zweden - 27,4 - R7,4
8 Zwitserland - - -
9 Frankri jk 258,0 14,2 £ 244,72
10 Italieé - 10,1 - 10,1
11 Belgié - 353,6 - 353,6
Onbepeald - 80,8
642,6 642,5
\
‘ |
Zouden dus in ecn toekomstige half jaarperiode de reke- ‘
ningen per saldo dezelfde netto debet- en creditposities ver-
tonen als in de periode April/September 1949 en zouden niette-
min alle trekkingsrechten kunnen zijn uitgeput (hetgeen bij het
gegeven verloop der totaalrekeningen overigens onwaarschi jnlijk
zou zijn), dan zouden per saldo de volgende netto credit en
debetposities ter afdekking overblijven:
Netto crediteure:r: (mln ) Netto debiteurer.. (mln )
1 Frankri jk 82,9 ¢ 122,1;7 205,0 1 Vergd Koninkr. 542,9-10,52532,4
2 Ttalid 161,2 - 5,0 = 156,2 2 Noorwegen 51,137, Be 13:84
3 Zwitserland 67,0 - 0,0 = 67,0 3 Portugal 19,6-13,3= 6,3
_7& 4 Nederland —24,8 &+ 75,2 = 50,4 4 Trizone - 32,0433,7- 1,7
5 Zweden 63,0 - 13,7 = 49,3
6 Denemarken 30,9 + 10,9 = 41,8
7 Belgié * 201,3 - 176,8 = Rk, 5
8 Onbepaald - LO,4 = - 40,4
553,8 553,7
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Verenigd Koninkrijk een enorme debetpositie zou hebben af te dekken,
terwijl Frankrijk en ItaliZ de voornaamste beneficiénten zouden
zijn, Frankrijk in het bijzonder ten gevolge van het feit, dat het,
hoewel netto crediteur zijnde, cover de grootste trekkingsrechten !
beschikt.

Volgens de in par. 8 voorgestelde regels zou voor ten
minste .1 de helft van de te verrichten afdekkingen een beroep
op het Bijstand Fonds kunnen worden gedaan. Daar dit Fonds echter
onmogelijk § 250 millicen per half jaar zou kunnen fourneren moet
uit de gegeven cijfers/worden geconcludeerd dat, beoordeeld op
basis van de resultaten van de periode April/September 1949 en de
beschikbare trekkingsrechten voor de toekomst, een multilateraal
stelsel der genoemde 11 landen niet bevredigend zou kunnen werken.

(c) Een zelfde berekening voor een multilateraal stelsel van
10 landen heeft het volgende resultaat:
Inbreng wan trekkingsrechten en credieten:

Land.Beschikb.trekkingsﬁuchten Verleende trek- Ingebrachte netto-bate

incl.Belg.crediet - kingsrechten resp. netto verplichting
1. Nederland 156,5 6,0 1 150,5
2. Noorwegen 76,8 1,1 L 75,7
3. Denemarken 22,6 0,8 1 21,8
L. Portugal 26,7 - 1 26,7
5. Italigé - 10,1 - 10,1
6. Trizone - 67,5 - 67,5
7. Zweden - 27 4 & - 27,4
8. Zwitserland - - -
9. Frankri jk 177,0 14,2 1 162,8
10. Belgid - 251,6 - 251,6
Onbepaald 80,8
459,6 459,5

Bij gebruikmaking van alle trekkingsrechten en overigens
een totaal resultaat der rekeningen als in de periode April
September 1949, zouden per saldo de volgende netto credit-
en debetposities ter afdekking overblijven:

Z opnieuw
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Netto crediteuren: (mln.$) Netto .2 ~iteuren: (mln,$)
1.Frankrijk 55,6 & 81,4, = 137,0 1l.Nederland 118,6-75,2 = 43,4 ‘
2.Zwitserland 42,510 = 42,5 2.Trizone ~1,5 &+ 33,7 = 32,2
3.Portugal -5,5 4 13,3 = 7,8 3.Noorwegen 56,5 - 37,8 = 18,7
Onbepaald - 40,4 = -,0,4 L.Denemarken 28,5 - 10,9= 17,6
6.Belgid - 114,2 4125,8 = 11,6

12

7.Zweden - 3,4 1 13,7 = 10,4 "
__146.9 146,9

Het resultaat van de berekening sub 11 (c) moet verras-
send gunstig genoemd worden. Weliswaar zijn er nog anomalii "n-7O0-
als de grote netto-creditstand van Frankrijk, die opnieuw berust
op het beschikken over netto trekkingsrechten door een netto cre-
diteur, en de netto debetstand van Belgié, gevolg van de grote
verleende trekkingsrechten en credieten--, maar het totaal der =n
netto debet- en creditposities blijft/binnen de grenzen die voor
het Bijstand Fonds en voor de betrokken landen draagbaar ‘
zouden kunnen zijn, ~toch '

Voor het totaal der debetstanden zouden de debiteurlanden
voor ten minste de helft, d.i. voor circa § 72 millioen een be-
roep hebben kunnen doen op het Europese Monetaire Bijstand Fonds,
voor minstens 1/L zouden zij in dat geval een beroep hebben moe-
ten doen op eigen monetaire reserves en voor hoogstens 1/4 zouden
de crediteurlanden een additioneel monetair of ander crediet hebben
moeten verlenen X/,

5,Ttalid 8,0 & 5,0 - 13,0
|

De bovengevendcn resultaten liggen geheel binnen het be-
reik der mogelijkheden en geven althans een eerste indicatie dat
een multilateraal stelcel tussen de betrokken 10 landen, op basis
van de thans ter beschikking staande trekkingsrechten, verwezen-
1i jkbaar zou kunnen zijn.

x) Deze laatste cijfers zijn uiteraard slechts benade -7dEen deel
der netto debetstanden kan nog gedek:t zijn uit de beschikbare mo=-
netaire swings. In dat geval is het bedrag der te verrichten afdek-
kingen kleiner. Het beroep op het Fonds xan groter zijn dan de
helft, indien sommige cdebiteuren derde valuta's aan het Fonds
hebben kunnen aanbieden, waar onder eventueel acceptabel ver-
klaarde valuta's van derde niet-deelnemende landen. Dit alles

hangt af van de nadere uitwerking der regels en van de toe-

vallige feitelijke omstandigheden. Men is echter steeds aan

de veilige kant indien het verwachtbare netto deficit niet

groter is dan het voor cde betrokken periode beschikbare

Bijstand Fonds. |
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Resteert de vraag of inderdcad mag worden aangenomen
dat de betrokken landen tot liberalisatie van den handel zou-

- den kunnen overgaan, zonder genonfronteerd te worden met een
_belangrijke stijging in hun Europese totaal-deficit. \

N
Hierbij moge worden vooropgesteld dat elk land dit in
de eerste plaats voor zich zelf zal hebben te beoordelen.
De deelneming aan het multilaterale stelsel brengt naast voor-
delen ( t.w. de eventuele steun van het te vormen Monetaire
Bijstand Fonds ) ook verplichtingen met zich mede ( t.w. de
gedeelteli jke afdekking van deficitten in goud of dollars).
Elk land zal zich dus wel zeer ernstig hebben af te vragen of
het de kans loopt dat zijn Europese betalingsbalanstekort bij
afschaffing van restricties belangrijk zou stijgen. Zou dit
gebeuren dan kan het, als 1lid van het multilaterale stelsel,
dit deficit niet meer beperken door invoerbeperkingen, maar
slechts door interne maatregelen, zoals investeringscontrdle .,
credietrestrictie en budgetpolitiek. En zo lang het tekort
voortduurt -- en de beschikbare trekkingsrechten overtreft --
zal het weliswaar ten dele steun ontvangen van het Fonds en
ten dele een voorlopige crediethulp verkrijgen van zijn credi-
teuren, maar ten dele zal het ook 2zijn tekort moeten dekken
in goud of dollars. Er mag dus verwacht worden dat de beslissing
tot toetreding zorgvuldig overwogen zal worden.

Niettemin zullen ook de andere deelnemers zich wensen
af te vragen welke potenti&le " partners " zich wellicht in
een toestand bevinden die aan hun monetaire evenwicht doet
twijfelen.

Er zijn daarvoor een drietal criteria te gebruiken t.w.

1. de ontwikkeling der geldcirculatie in het recente ver-
leden, ter beoordeling van de vraag of er nog sprake is
van actieve inflatie;

2 de relatieve omvang van de geldcirculatie in verhouding
tot de voor dat land geldende vooroorlogse norm, ter
beoordeling van de vraag of er aanwijzingen zijn voor
latente inflatoire spanningen ;

3. de intensiteit der in een land nog toegepaste interne
controles op het gebied van rantsoenering, prijs- en
loonbeheersing, zulks eveneens ter beoordeling van de
vraag of blijkbaar nog met sterke inflatoire tendenties
wordt gerekend.

Wat het eerste criterium betreft vinden wij dat de totale
geldcirculatie zich in de genoemde landen in het laatste jaar
als volgt heeft ontwikkeld



15

giidﬁi’;i;i?“e Juni'48 Dec'h8 Juni'k9 ngr;iit:zgin % van
Trizone mrd DM 6,35' 11,52 12,46" 196
Frankri jk " Frs 1700 2163 2278 134
Itali® " Lit 1661 1941 19314+ 116,3
Belgit m Frs 14835 153,7 157,5 106,1
Zweden " Kr 5,8 6,3 6,1 105, 3
Zwitserland " Frs 2,7 9,8 10,1 104,1
Verenigd

Koninkrijk " £ 5.9 5.1 ‘5.0 102
Nederland mln Gld 7345 7332 7220 98,3
Portugal mrd Esc 26,1 26,6 25,2 96,9
Noorwegen mln Kr 5282 LI9L2 5081 96,2
Denemarken " Kr LOLO 4139 3734 91,8

In de drie landen met de grootste stijging vond deze
vooral plaats in de 2e helft 1948. Ip de Trizone valt die
stijging voldoende te verklaren uit de recente geldzuivering,
t.o.v. Frankri jk mag gewezen worden op denabnormaal lagen
omvang der circulatie ( zie hieronder) ,t.a.v. Itali& schijnt
de toeneming in elk geval in 1949 tot staan te zijn gekomen.
De overige landen geven geen reden tot verontrusting.

Wat betreft het tweede criterium zijn geen gegevens
beschikbaar voor Trizone en Portugal.

Vaor de overige landen geven de volgende cijfers een
ruwe indicatie

—— S

' ultimo Juli
" ultimo Mei
< ultimo Maart
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1 2 3« 4 5. 6 7

Geldhoe- Nation. Geldh. Nat.

veelh.'38 Ink.'38 1:2 Juni'49Ink'L9 L:5 6:3
Noorwegen 0,6 3,7 16,2% 5,1 10.0 51 % 315
Verg.Koninkri jk 1,6 L7 34 % 5,0 10.c 50 % 147
Denemarken i S} 6,4 16,7% 3,7 17,0 21,8 % 131
Zweden 2,2 12,0 18,2% 6,1 25,8 23,6 % 130
Nederland 245 L,S 51 % 7,2 12,8 56,3 % 110
Italig 40,4 131 30,8% 1931 5833 33,1 % 108
Zwitserland Ly7 8,7 54 % 10,1 17,5 57,7 % 107
Belgig 41,2 65,2 63,2% 157,5 243,9 64,6 % 102

Frankri jk 191 3,8 54,,9% 2278 7134 31,9 % 58

Het geeft te denken dat in bovenstaande cijferreeks het
Verenigd Koninkrijk en de Scandinavische landen de, in verhou-
ding tot de norm van védr den oorlog, grootste stijging van de
geldcirculatie te zien geven. Inderdaad schijnt dit te wijzen
op een vrij belangrijke latente inflatie. T.o.v. de Scandina-
vische landen valt het anderzi jds op dat hun vooroorlogse geld-
circulatie relatief zeer klein was, vergeleken met de norm voeor
landen als Nederland, Belgi®, Frankrijk en Zwitserland, die cok
in 1938 reeds geldcirculaties van meer dan 50 % van het nationale
inkomen vertoonden. Wij zcuden bovenstaande e¢ijfers dan ook
wat Zweden en Denemarken betreft meer als een mogelijke indicatie
dar. als een bewl js van een latent inflatoiren toestand willen
beschouwen.

Wat Nederland betreft is het verschil met de vooroorlogse
verhouding gering en nauweli jks meer vercntrustend. Te minder,
~indien men in aanmerking neemt dat juist door de belangri jke
buitenlandse hulp die ons land ontvangt de goederenomzetten gre-
ter zijn dan met het eigen nationale inkomen zou cvereenstemmen.

Wat ten slotte het derde criterium betreft is een nauw-
keurige vergeli jking tussen de landen moeilijk te maken, In
het algemeen mag echter als bekend worden verondersteld dat in
de Latijnse landen rantsoeneringen, prijs- en locncontrdles
practisch niet meer bestaan en zeker in die landen geen infla-
toire spanningen langs dien weg meer werden in toom gehouden.
Daarentegen zijn in Scandinavi&, in het bijzonder in Neorwegen,
alsmede in Engeland, de contrdles nog tamelijk ingrijpend.
Vermeedeli jk neemt ons land hier een tussenpositie in. Nominaal
zijn de contr8les nog scherp, in werkelijkheid zijn wij reeds
belangrijk in de richting van de bevrijding voortgeschreden,
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Wij menen dat uit het voorgaande geconcludeerd moet
worden dat niet alleen de positie van Engeland, maar vermoede-
1lijk ook die van een of meer der Scandinavische landen onvol-
doende evenwichtig is om tot het voorgestelde multilaterale
stelsel te kunnen toetreden. Vooral Noorwegen zou vermoedeli jk
een ernstige drain op de resources van het Bijstand Fonds
uitoefenen. Handelen de Scandinavische landen als één groep
dan moet met de mogelijkheid gerekend worden dat zij buiten het
stelsel blijven.

In dat geval ware te overwegen of t.z.t. een groep landen
op bijzondere voorwaarden tot de groepering zou kunnen worden
toegelaten, b.v.met het recht tot handhaving van zekere globale
(niet-bilaterale) contingenteringen.

Voor de overige landen is niet a priori een reden aan te
wijzen waarom zij van deelneming zouden worden uitgesloten of
het risico van deelneming niet zouden durven aanvaarden.

Een speciaal geval vormt in dit opzicht slechts Duits-
land , omdat het over generlei monetaire reserves beschikt.
Het zal de aan deelneming verbonden verplichtingen slechts kun-
nen aanvaarden indien de Verenigde Staten daarvoor de middelen
willen en kunnen beschikbaar stellen.

. Voor Nederland is de deelneming van Duyitsland als essen-
tieel te beschouwen. De niet-deelneming van Engeland zal ons
dwingen onze exporten naar de sterlingarea te beperken omdat
wij ons niet zullen kunnen veroorloven nog lang sterling te
bli;ven accumuleren .(April/ September toeneming 245 millioen
gldj.

Een multilaterale groepering waarin Duitsland ontbreekt,
zol. ons onvoldoende gelegenheid geven om compensatie te vinden
voor het verminderende Engelse afzetgebied.

Als doel ware te stellen dat de multilaterale groepering
per 1 Januari 1950 in werking treedt. Desnoods zou dit dan voor-
lopig kunnen geschieden met een kleinere groep kernlanden
(waaronder Duitsland), met de bedoeling de groep zo ruim moge-
1lijk uit te breiden vanaf 1 Jyli 1950. Het Fonds van $ 150
millioen zou ten volle beschikbaar moeten zijn als reserve. voor
het eerste halfjaar. Voor het volle jaar 1950/51 zou het Fonds
uiteraard belangrijk groter moeten 2zijn. Le ervaring van het
eerste halfjaar zou hieromtrent den weg kunnen wijzen.
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