Op zoek naar het
wereldhandelstekort

In dit artikel wordt een sluitend rekeningenstelsel voor de wereld-
economie gepresenteerd. Daarin blijkt bij voorbeeld bet tekort op
de lopende rekening van de VS aanzienlijk lager uit te vallen.

"There are lies, damned lies and
capital flows", zo werd Disraeli ge-
parafraseerd in een artikel in 7he Eco-
nomist'. De som van de netto stroom
van in- en uitgaande transacties van
alle landen moeten optellen tot nul.
Nemen we de IMF-betalingsbalanssta-
tistieken dan blijkt de wereld echter
tekorten op de lopende rekening te
vertonen van zo'n 50 tot 100 miljard
dollar per jaar, ofwel circa 0,4 tot 1,0
procent van het wereld bruto natio-
naal produkt. Deze discrepantie is
groter dan de geschatte kosten van
het Duitse eenwordingsproces en is
in de orde van grootte van het veel
gewraakte jaarlijkse externe tekort
van de Verenigde Staten in de jaren
tachtig. De omvang en de onduidelijk-
heid over de precieze aard van deze
discrepanties maakt derhalve elk
ongekwalificeerd gebruik van de
bestaande statisticken en daarop ge-
baseerde projecties over de ontwikke-
lingen in de wereldeconomie tot een
dubieuze onderneming.

De problemen van de discrepanties
op de lopende rekening van de beta-
lingsbalans en die van het meten van
kapitaalstromen zijn al eerder door
het IMF naar voren gebrachtz. Deze
IMF-studies waren echter ad hoc en
hebben niet geleid tot zichtbare ver-
anderingen in de presentatie en con-
trole van de bestaande statistieken. In
dit artikel presenteren we een reke-
ningenstelsel dat een aanzet kan vor-
men tot een grotere consistentie in
de gegevens over de wereldecono-
mie. Dit stelsel noemen we de World
Accounting Matrix (WAM) en het be-
schrijft de globale consistentie in de
relaties tussen handelsstromen, inves-
teringen en besparingen, en verande-
ringen van externe financiéle activa
en passiva. Bilaterale matrices voor
de goederenhandel vormen de basis

van vele empirische wereldmodellen,
zoals bij voorbeeld in het modellensy-
steem van het project LINK. De WAM
beschrijft echter tevens het netwerk
van financiéle transacties tussen lan-
den en 1andengroepen3 .

De resulterende WAM'’s geven on-
der meer aan dat het op globale con-
sistentie gecontroleerde tekort op de
lopende rekening van de VS aanzien-
lijk kleiner is dan blijkt uit de beta-
lingsbalansstatistieken, terwijl vol-
gens de WAM ook het Japanse
overschot kleiner is. Verder blijkt de
ex post externe financieringsbehoefte
van een aantal groepen ontwikke-
lingslanden, waaronder Afrika ten zui-
den van de Sahara en Latijns-Ameri-
ka, kleiner dan de bestaande data
aangeven.

Boekhoudkundige regels

Wat het ene land uitgaat, komt het an-
dere land in. Volgen we dit principe,
dan moeten op wereldniveau de han-
dels- en financiéle stromen in even-
wicht zijn. In de WAM wordt deze re-
gel gevolgd en worden bovendien de
internationale transacties van elke
economie verbonden met de interne
balans van investeringen en besparin-
gen, en worden de interacties tussen
economieén blootgelegd. Voor elk
land (of elke landengroep) moet gel-
den dat nationale besparingen minus
binnenlandse investeringen (S-I) ge-
lijk zijn aan zowel exporten minus im-
porten van goederen en diensten

plus netto factorinkomen en transfers
van het buitenland (E-M+R), als aan
verandering in netto externe financi-
éle tegoeden plus verandering in re-
serves plus 'errors & omissions’,
(AFA-AFL + ARES + EO). Omdat op
wereldniveau alle inkomsten en uitga-
ven in evenwicht moeten zijn, moet

ook gelden dat — geaggregeerd over
alle landen — zowel nationale bespa-
ringen minus binnenlandse investerin-
gen, exporten minus importen van
goederen en diensten plus netto fac-
torinkomen en overmakingen, als ver-
anderingen in netto externe financi-
éle tegoeden plus veranderingen in
reserves en ’errors & omissions’ nul
zijn. Zie de formule*:

X (S-D = X (E-M+R) = X (AFA-
AFL+ARES+EQ) =0

Indien alle veranderingen in reserves
internationale transacties zijn, moet
in principe ook gelden dat deze tot
nul optellen. Hieruit volgt dat de net-
to ’errors & omissions’ in principe
ook tot nul optellen op wereldniveau.

1. The Economist, A survey of the world
economy, 19-25 september 1992, blz. 6.

2. IMF, Report on the world current ac-
count discrepancy, Washington DC, 1987;
IMF, Report on the measurement of inter-
national capital flows, Washington DC,
1992.

3. Dit artikel geeft een kornte samenvatting
van een onderzoeksproject van het Institu-
te of Social Studies in samnewerking met
het Growth Dynamics University Institute,
Erasmus Universiteit Rotterdam. Een serie
WAM'’s voor de jaren van 1985 tot 1990
werd als onderdeel van dit project gecon-
strueerd voor de VN en het Project LINK.
Zie voor de uitgebreide verslaglegging,
Niek de Jong, Rob Vos, Tjeerd Jellema en
Harm Zebregs, Trade and financial flows
in a world accounting framework. Balan-
ced WAM’s for 1985-'88, Institute of Soci-
al Studies en Growth Dynamics University
Institute, Erasmus Universiteit, Den Haag
en Rotterdam, 1993 en Trade and financi-
al flows in a world accounting frame-
work. Balanced WAMs for 1989-"90, Insti-
tute of Social Studies en Growth Dyna-
mics University Institute, Erasmus Univer-
siteit, Den Haag en Rotterdam, 1993. Eer-
dere WAM's voor 1970, 1975, 1980 en

1985 met andere landenclassificaties en
geconstrueerd door het Institute of Social
Studies zijn te vinden in Joke Luttik, Tra-
de and finance in a world accounting
matrix, Universiteit van Amsterdam, dis-
sertatie, 1992.

4. Zie R. Vos, Accounting for the world
economy, Review of Income and Wealth,
1989, blz. 389-408 voor een gedetailleerde
uitwerking van de relaties in de WAM. De
accounting principes van de WAM zijn vol-
ledig consistent met de richtlijnen van het
herziene systeem van nationale rekenin-
gen en van de IMF betalingsbalansstatistie-
ken. Zie Rob Vos, The external account:
towards a world accounting matrix, hoofd-
stuk 10 in: J.W. Kendrick (red.) Socio-eco-
nomic accounts: development, issues and
prospects, Kluwer Academic Publishers,
Dordrecht, 1994 (nog te verschijnen).



Tabel 1. World Accounting Matrix 1990 (miljarden dollars)

Lopende rekening Kapitaalrekening

VS Jap. DM. VK ODC EEU LIDC OBC INT Subtot| VS Jap. DKd. VK ODC EEU IDC OBC INT Subtot Tot.
Lopende rekening
vs 00 1066 400 607 2486 60 1817 224 21 6681 |879,0 8790 1.547,1
Japan 1037 00 248 273 1079 40 1193 254 93 4218 974,4 9744 1.3962
Did. 51,4 180 00 528 3056 191 630 60 68 5228 349,1 3491 8719
VK 673 397 392 00 1842 68 444 67 22 3905 174,0 1740  564,5
opc 2408 951 2863 1960 7357 342 2192 264 231 18568 11968 11968 3.053,7
EEU 48 47 167 39 373 386 293 06 02 1361 316,5 3165 4526
LDC 2181 1181 67,5 381 2284 241 1545 625 11,5 9228 777,0 7770 1.699,8
OBC 408 175 106 139 173 12 556 81 39 1689 34,2 -342 2031
INT 60 27 61 41 241 03 153 05 162 753 00 00 753
Subtotaal 7331 4024 4911 396818891 1345 8821 1587 753 5.1632 (8790 9744 3491 1740 11968 3165 7770 342 0,0 47010 9.8642
Kapitaalrekening ;
vs 814,0 8140 | 00 150 95 285 447 07 34 -32 17 1003 9143
Japan 993,8 9938 | 26 00 163 328 508 13 105 14 -12 1145 11083
Dld. 380,8 3808 32 00 00 21,2 31,6 00 29 39 13 642 4451
vK 167,6 1676 | 45 69 255 00 894 00 105 33 10 1411 3087
onc 1.164,5 11645 | 29,7 620 504 554 1764 08 798 119 69 4734 16379
EEU 318,1 31811 00 01 45 23 -6 -04 01 -01 06 06 3187
LDC 817,7 8177 | 209 166 22 42 192 05 06 -24 142 798 8975
OBC 444 44| 45 20 04 09 40 00 04 01 02 124 568
INT 00 00 21 51 28 41 11,0 01 31 03 06 202 292
Subtotaal 8140 9938 3808 167,61.1645 3181 8177 444 00 47010 | 674 1075 1116 1447 4255 22 1112 200 254 10155 57166
Reserves 02 03 07 00 01 1,0 21 01 23 00 00
Errors & omissions 320 268 -150 -100 155 -1,0 113 28 15 00 00
Totaal 1.547,1 1.396,2 8719 5645 3.053,7 4526 1.699,8 2031 753 9.8642 |914,3 1.108,3 445,1 3087 1.637,9 3187 897,5 568 29,2 5.716,6 15.580,7

NB. ODC = overige rijke landen; EEU = Oost-Europa en voormalige Sovjetunie; LDC = ontwikkelingslanden; OBC = Off-shore banking centres; INT

= Internationale organisaties.

Bron: De Jong, Jellema, Vos & Zebregs, op.cit., 1993.

De WAM

De WAM bestaat uit vier kwadranten.
Het eerste kwadrant bevat de lopen-
de-rekeningtransacties, het derde
kwadrant de kapitaalrekeningtransac-
ties, terwijl het tweede en vierde kwa-
drant respectievelijk binnenlandse in-
vesteringen en nationale besparingen
beschrijven. Exporten van goederen
en diensten plus alle factorinkomsten
en transfers uit het buitenland leze
men in de rijen van het lopende reke-
ningkwadrant (CA-blok), terwijl im-
porten plus factorbetalingen en
transfers naar het buitenland in de
kolommen staan. In feite is het CA-
blok een geconsolideerde matrix
welke is opgebouwd uit een reeks
transactiematrices met dezelfde di-
mensies’. De S- en I-blokken zijn dia-
gonale matrices die nationale bespa-
ringen en binnenlandse investeringen
per landengroep weergeven. Het
kwadrant van kapitaaltransacties of
'Flow of Funds’ (FOF-blok) definieert
de totale internationale financiéle
transacties tussen landen. Veranderin-
gen in externe passiva worden gele-
zen in de rijen en veranderingen in
activa in de kolommen. Het FOF-
blok is eveneens opgebouwd uit een
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aantal matrices die de oorsprong en
bestemming van verschillende soor-
ten internationale kapitaalstromen be-
schrijven”. Een uitzondering op deze
presentatiewijze betreft de netto ver-
andering in internationale reserves
(monetair goud, SDR’s, gebruik van
IMF krediet en overige netto verande-
ringen in reserves) en netto ‘errors &
omissions’, welke voor elk land (elke
groep) zorgen voor het sluiten van

de betalingsbalans, maar waarvan de
oorsprong en bestemming niet vastge-
steld kan worden. Ze worden in het
FOF-blok gepresenteerd in een afzon-
derlijke rij, met tegenboekingen
slechts daar waar van toepassing (bij
voorbeeld SDR-creatie bij het IMF).
Het FOF-blok beschrijft alleen interna-
tionale financiéle transacties.

Een gebalanceerde WAM 1990

Tabel 1 geeft de geaggregeerde WAM
voor 1990 weer’. Hierin zijn de Ver-
enigde Staten, Japan, Duitsland en

het Verenigd Koninkrijk individueel
opgenomen. De overige landen zijn
als volgt gegroepeerd: de rest van de
rijke landen, Oost-Europa inclusief

de (voormalige) Sovjetunie, ontwikke-

lingslanden, een groep van z.g. ’off-
shore banking centres’ en, ten slotte,
multilaterale financiéle instituties zo-
als IMF en Wereldbank. De globale
consistentie van de WAM gegevens
blijkt onder meer uit het feit dat de rij-
en kolomtotalen voor elk land en re-
gio aan elkaar gelijk zijn. Voorts kan

5. De volgende transacties zijn onderschei-
den: handel; scheepvaart, personenver-
voer en overig transport; reizen; interoffi-
cieel betalingsverkeer; investeringsinko-
men/betalingen op directe buitenlandse
investeringen; investeringsinkomen/beta-
lingen op overige investeringen; arbeidsin-
komen en inkomen op bezit; overige goe-
deren, diensten en inkomen,; private over-
makingen en officiéle overmakingen.

6. In de WAM is de volgende classificatie
gehanteerd: directe investeringen; portfo-
lio investeringen (inclusief vreemde valu-
ta reserves aangehouden in deze vorm);
overig kapitaal, bestaande uit lange ter-
mijn en korte termijn schuld creérende ka-
pitaalstromen, bankdeposito’s enz. (inclu-
sief reservepositie bij het IMF en vreemde-
valutareserves aangehouden in deze
vorm).

7. Deze WAM is een geaggregeerde versie
van een volledige gebalanceeerde WAM
met 24 landengroepen (zie N. de Jong, R.
Vos, T. Jellema en H. Zebregs, op.cit.,
1993).




Tabel 2. Consistentie van de WAM-gegevens

Verandering in buitenlandse Totaal
activa - passiva + reserves

Lopende S1

rekening
Vs 668,1 - 733,1 = 814,0 - 879,0 =
LDC’s 922,8-8821= 817,7-777,0 =

worden afgelezen dat het saldo van
de lopende rekening van elke groep
gelijk is aan het spaaroverschot en
de netto verandering in externe
tegoeden. Voor respectievelijk de
Verenigde Staten en de groep van
ontwikkelingslanden inclusief olie-
exporterende landen (LDC’s) geldt bij
voorbeeld tabel 2.

Voorts kan men uit de WAM direct
aflezen dat de VS met Japan een gro-
ter kapitaalrekingtekort dan een lo-
pende-rekeningtekort hebben
(respectievelijk, 2,6 - 15,0 = -12,4 en
103,7 - 106,6 = -2,9). De VS hebben
ook een lopende rekeningtekort met
de groep van ontwikkelingslanden
(181,7 - 218,1 = -36,4), zijn toch netto
kapitaalverschaffers voor die landen
(20,9 - 3,4=17,5).

Wegwerken van discrepanties

De WAM wordt opgesteld in vijf stap-
pen. De eerste stap bestaat uit een ini-
ticle globale consistentietest aan de
hand van de schatting van de wereld-
totalen voor internationale transacties
op basis van de IMF Balance of Pay-
ments Statistics en voor besparingen
en investeringen op basis van de
World Tables van de Wereldbank. De
tweede stap bestaat uit de vergelij-
king van deze totalen met die bere-
kend uit andere primaire bronnen®.
Waar relevant, worden deze gebruikt
ter vervanging of aanvulling van de
eerder genoemde bronnen. Vervol-
gens zijn een aantal aanpassingen op
deze referentietotalen op basis van
primaire databronnen gemaakt met
gebruikmaking van secundaire data-
bronnen, met als doel de dekking te
vergroten (bij voorbeeld door toevoe-
ging van data voor landen die niet
zijn opgenomen in primaire bronnen).
Tabel 3 geeft de globale discrepan-
ties weer van de voornaamste interna-
tionale transacties volgens respectie-
velijk de oorspronkelijke en de
aangepaste betalingsbalansgegevens
voor 1990. Op basis van nationale
rekeningengegevens bedroeg het
‘globale spaartekort’ 47,9 miljard dol-

67,4 - 100,3 -0,2 - 32 =-65,0

111,2-79,8-2,1+11,3 = 40,7

lar in 1990. Het tekort op de lopende
rekening van de betalingsbalans vol-
gens de IMF statisticken was 106,0
miljard dollar en 101,0 miljard na aan-
passingen aan de hand van comple-
mentaire databronnen. De kapitaal-
rekening (voor aanpassing) vertoont
een discrepantie in dezelfde orde van
grootte als de lopende rekening. Het
aangegeven tekort betekent een over-
schot van geregistreerde externe pas-
siva over geregistreerde activa. Uit
tabel 3 blijkt dat de grootste discre-
panties worden veroorzaakt door
inconsistenties in de registratie van
transacties en inkomensstromen gere-
lateerd aan directe en portfolio inves-
teringen en lang- en kortlopende
bank- en overheidsleningen.

De derde stap is de controle van
de globale inconsistenties met behulp
van data van oorsprong en bestem-
ming en de reconciliatie van de data
binnen het raamwerk van de WAM.
Op deze manier kan het merendeel
van de matrices worden ingevuld9.
De vierde stap bestaat uit een aantal
additionele aanpassingen op grond
van aanvullende informatie over de
aard van de globale discrepantieslo
en officiéle statistiecken voor individu-
ele landen. De vijfde en laatste stap is
de toepassing van een statistische ba-
lanceermethode toegepast. Deze
methode is een adaptatie van bestaan-
de methoden voor het balanceren
van grote matrixsystemen als input-
output tabellen en social accounting
matrices'’. Deze methode respecteert
de globale accountingdefinities als
eerder uiteengezet, maakt gebruik
van meerdere schattingen per cel en
staat de specificatie toe van de graad
van betrouwbaarheid van de verschil-
lende databronnen. Op deze wijze
wordt een consistent stelsel van we-
reldrekeningen afgedwongen onder
gebruikmaking van vrijwel alle be-
schikbare informatie. Gevoeligheids-
analyse onder verschillende veronder-
stellingen omtrent de mate van
betrouwbaarheid van de verschillen-
de databronnen heeft aangetoond dat
de verkregen resultaten robuust zijn.

De belangrijkste aanpassingen

Vergelijking van de resultaten van de
gebalanceerde WAM (tabel 1) met de
oorspronkelijke gegevens, leert dat
om een evenwicht tussen wereldin-
vesteringen en -besparingen te ver-
krijgen, het totaal van de investerin-
gen in fysiek kapitaal met 18,3
miljard dollar neerwaarts wordt aan-
gepast en de besparingen toenemen
met 2,2 miljard. De totale omvang
van de wereldbesparingen in 1990 be-
droeg 4.701 miljard dollar volgens de
WAM. De richting van de aanpassing
verschilt echter per land en landen-
groep. De geschatte investeringen in
de WAM zijn opwaarts aangepast
voor de VS, Japan en Duitsland, maar
neerwaarts voor het Verenigd Konink-
rijk en overige ontwikkelde landen.
Het patroon van aanpassingen van
besparingen per landengroep is het
spiegelbeeld van de investeringen:
besparingen van de VS, Japan en,
met name, Duitsland worden neer-
waarts aangepast, maar opwaarts in
het Verenigd Koninkrijk en andere
industrielanden, Oost-Europa en de
ontwikkelingslanden.

De grootste aanpassingen op de
lopende rekening vinden plaats aan
de creditzijde bij de VS (scheepvaart,
inkomen over directe investeringen),
Japan (reductie exportontvangsten en

8. Naast de IMF Balance of payments sta-
tistics, World Bank World tables, zijn de
belangrijkste: de VN International trade
matrices, VN World investment directory,
World Bank World debt tables en Debtor
reporting system, OESO Creditor repor-
ting system, BIS/IMF International ban-
king statistics en nationale databronnen.
9. De toedeling van niet-gealloceerde sub-
totalen en onbekenden vindt in principe
plaats aan de hand van transactiespecifie-
ke veronderstellingen afgeleid uit comple-
mentaire informatie, onder meer op basis
gedetailleerde beoordelingen van de aard
van de globale discrepanties, zie IMF,
op.cit., 1987 en IMF, op.cit., 1992. Zie ver-
der De Jong, Jellema, Vos en Zebregs,
op.cit., 1993.

10. Onder andere IMF, op.cit., 1987 en
1992.

11. Zie De Jong, Vos, Jellema en Zebregs,
juni 1993, appendix A.3 voor een techni-
sche beschrijving van deze methode die
zijn oorsprong heeft in methoden ontwik-
keld door R. Stone, Foreword, in: G. Pyatt
en A. Roe, Social accounting for develop-
ment planning with special reference to
Sri Lanka, Cambridge University Press,
Cambridge, 1977 en R. Byron The estima-
tion of large social accounting matrices,
Journal of the Royal Statistical Society,
Series A, nr. 141(3), blz. 359-367, 1978.



Tabel 3. Discrepanties in wereldbandels- en
kapitaalstromen, 1990 (miljarden dollars)

WAM. Andere saillante
aanpassingen in de lopen-
de rekening vinden plaats

Besparingen- BOPS data Aangepaste data®
investeringen 479 -20,5 in Afrikaanse en Latijns-
amerikaanse ontwikkelings-
Lopende rekening -106,0 -101,6 landen en in de Offshore
Goederenbalans 2,0 0,0 Banking Centers (zoals
Scheepvaart en transport ~ -35,2 0,0 Hongkong, Singapore, Ba-
Reizigersverkeer, toerisme 3,2 1,0 hamas, Nederlandse Antil-
Interofficiéle transacties -0,0 -11,3 len). Het externe tekort
Investeringsinkomen _ 455 44,3 van Sub-Sahara Afrika blij-
Rente-inkomsten -108,3 -121,1 ken kleiner in de WAM.
Arbeids- en eigendomsink.  -5,4 -5,9 Voor Latijns-Amerika wordt
Particuliere transfers 66 58 zelfs een klein overschot
Officiéle transfers -34,8 -287 (in plaats van een tekort)
geconstateerd in 1990.
Kapitaalrekening -105,6 -83,0 Deze aanpassingen heb-
Netto directe investeringen 33,7 37,2 ben vooral te maken met
Portfolio investeringen -5,7 42,7 een opdem aardering in de
Overig kapitaal 2106 1356 geregistreerde data van
Reserves 104,7 2,2 goederenexportopbreng-
Errors & omissions 278 251 sten (in verband met smok-

kel en onderfacturering

a. Aangepaste data betreffen BOPS-data aangevuld of
vervangen door andere databronnen. Hierdoor kunnen
de discrepanties in eerste instantie groter worden.

Bron: N. de Jong, R. Vos, T. Jellema en H. Zebregs, Tra-
de and financial flows in a World accounting frame-
work. Balanced WAM’s for 1989 and 1990, document
voor UN-DESIPA en Project LINK, Institute of Social Stu-
dies en Erasmus Universiteit, Den Haag en Rotterdam,

augustus 1993,

overig investeringsinkomen) en bij
het Verenigd Koninkrijk en de ’off-
shore banking centers’ (hoger overig
investeringsinkomen). Aan de debet-
zijde zijn het de VS (importen en
interestbetalingen omlaag), Japan
(scheepvaartinkomsten omlaag),
Duitsland (lagere officiéle transfers)
en het Verenigd Koninkrijk (interest-
betalingen omlaag) waar de belang-
rijkste aanpassingen plaats vinden.

De meest in het oog springende
aanpassing is de ’herziene’ schatting
voor het tekort op de lopende reke-
ning van de VS. Na alle gemaakte
aanpassingen in de WAM is dit tekort,
en dus ook het spaartekort van de
VS, 65 miljard dollar, dat wil zeggen
ruim 20 miljard dollar lager dan het
officiéle’ cijfer van 85,7 miljard in
1990. Een vergelijkbaar resultaat is
terug te vinden in de WAM’s voor
1985 tot 1989 en suggereert dat het
externe tekort van de VS systematisch
is overschat in de jaren tachtig. Even
opvallend is de bijstelling van het Ja-
panse spaaroverschot in de WAM. Dit
is 37 miljard dollar lager dan de offi-
ciéle schatting van 56,5 miljard, voor-
namelijk als gevolg van de lagere
schatting van de Japanse exportwaar-
de en investeringsinkomen in de
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van exporten), rente-in-
komsten over buitenlandse
activa (gerelateerd aan de
enorme kapitaalvlucht uit
deze landen in de jaren ze-
ventig en tachtig) en offici-
ele transfers (voedsel- en
importsteun, en dergelij-
ke). In het geval van de
Offshore Banking Centers is het over-
schot op de lopende rekening sub-
stantiel groter (ongeveer 40 miljard
dollar) met name als gevolg van niet
geregistreerde rente-inkomsten over
buitenlands portfoliokapitaal belegd
door financile instellingen die deze
belastingparadijzen als thuishaven
hebben.

De grootste aanpassingen op de ka-
pitaalrekening zijn een lagere schat-
ting van veranderingen in passiva
(schulden) van Japan, Verenigd Ko-
ninkrijk en de groep van overige in-
dustrielanden. Opwaardering van ver-
anderingen in activa betreft met
name deze landen. Verder maakt de
WAM belangrijke aanpassingen voor
buitenlandse activa in handen van in-
gezetenen van ontwikkelingslanden,
vaak aangeduid met kapitaalvlucht.
Als aangegeven, heeft dit ook gevol-
gen voor de schatting van de werkelij-
ke rente-inkomsten van regio’s als
Sub-Sahara Afrika en Latijns-Amerika.

Conclusie

Brengt de WAM ons dichter bij de
waarheid? Zijn de gemaakte aanpas-
singen voor de externe balansen
voor de VS, Japan en sommige ont-

wikkelingslanden meer in over-
eenstemming met de werkelijkheid
en dienen beleidsmakers hiermee re-
kening te houden? We kunnen deze
vragen niet met stelligheid beant-
woorden, ondanks alle zorgvuldig-
heid waarmee de WAM geconstru-
eerd is en de toegevoegde waarde
die data krijgen via de globale consis-
tentietest. Ten minste één ding is
echter wel duidelijk: de bestaande
discrepanties zijn te groot om ze te
negeren. Volgens bestaande wereld-
modellen valt te berekenen dat in-
dien de discrepantie een additionele
kapitaalbehoefte zou voorstellen (er
is immers een lopende rekeningte-
kort voor de wereld), dit een stijging
van 1a 1,5 procentpunten van de in-
ternationale rente zou betekenen met
wereldwijde recessie-effecten’?. Een
verkleining van het tekort van met
name de VS zou een omgekeerd
effect teweeg brengen volgens deze
modellen. De WAM bereikt dit op
boekhoudkundige wijze, maar
spreekt daarmee eigenlijk alleen twij-
fels uit over de betrouwbaarheid van
de kwantitatieve basis van dergelijke
modellen. Verwerking van de globale
discrepantie in deze modellen aan de
hand van de WAM kan belangrijke ge-
volgen hebben voor de berekeningen
die deze voorschotelen aan beleids-
makers. Dit hoeft niet noodzakelijker-
wijs te leiden tot fundamentele ver-
schuivingen in de discussies over
internationale beleidscoordinatie,
maar het zal tenminste de geloofwaar-
digheid vergroten van de modellen
die een belangrijke invloed uitoefe-
nen op deze discussie.
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