Splendid 1solation

Hardnekkige onevenwichtigheden doen de wereld-
economie balanceren op de rand van een recessie. Er
is al zoveel over gezegd en geschreven dat het nauwe-
lijks nodig is hier te herhalen waarom het gaat: het voort-
durend hoge tekort op de Amerikaanse lopende reke-
ning en de spiegelbeeldige overschotten van Japan en
de Bondsrepubliek. Over de manier waarop de drie
grootste industrielanden hun externe evenwicht moeten
herstellen, is al evenveel geschreven. Het centrale the-
ma is dat de betrokken landen hun monetaire en hun
fiscale befeid op elkaar moeten afstemmen. Op die ma-
nier kunnen de overschotten en tekorten gelijktijdig wor-
den verminderd zodat de wereldhandel op zijn groeipad
wordt gehouden. In hun rapporten over de ontwikkeling
van de wereldeconomie pleiten OECD en het IMF daar-
om vurig voor internationale samenwerking. Ook op de
topconferenties van de laatste jaren zijn er veel mooie
woorden over samenwerking gesproken. Tal van eco-
nomische studies wijzen bovendien op de positieve wel-
vaartseffecten van internationale beleidscodrdinatie’.

Zoveel als er over internationale samenwerking is ge-
zegd en geschreven, zo weinig is er aan gedaan. Alleen
op monetair gebied is er een zekere samenwerking van
de grond gekomen. Sinds het Plaza-akkoord van sep-
tember 1985 proberen de centrale banken van de vijf
grootste industrielanden (G-5) met gecoérdineerde in-
terventies de wisselkoersen van de dollar, yen en mark
in goede banen te leiden. Veel meer dan het wegnemen
van de scherpe kantjes van de koersschommelingen
blijkt daarbij tot nu toe niet haalbaar. De internationale
codrdinatie van het discontobeleid, waartoe in het Lou-
vre-akkoord van februari 1987 is besloten, lijkt op een
mislukking uit te draaien vanwege het gewicht dat bin-
nenlandse politieke overwegingen in de schaal leggen.

Van onderlinge afstemming van het macro-economi-
sche beleid, welk idee ook op de topconferentie in het
Plaza-hotel in 1985 is geboren, is tot op heden echter
helemaal niets te merken. In afwezigheid van concrete
resultaten vertrouwen de regeringsleiders op de macht
van het woord. Dat wil zeggen dat men niet verder komt
dan overeenstemming te proclameren over de nood-
zaak van "verdere reductie van begrotingstekort” in de
VS, "ondersteuning van de groei geleid door de binnen-
landse vraagontwikkeling” in Japan en "voortzetting en
intensivering van structurele hervormingen”in Europaz.
Voor hen die verdergaande economisch-politicke sa-
menwerking noodzakelijk achten om een wereldwijde
diepe recessie te vermijden, zijn die vage verklaringen
uiteraard teleurstellend. Maar hier en daar rijst ook twij-
fel aan het nut van internationale codrdinatie.

lemand die bij voorbeeld niets in codrdinatie van ma-
cro-economische politiek en monetair beleid ziet is Mar-
tin Feldstein®. Er is volgens hem geen kruid gewassen
tegen daling van de dollarkoers. Hij gelooft dat het han-
delsbalanstekort van de VS groot blijft en dat het lopen-
de-rekeningtekort vanwege de stijgende schulden-
dienst explosief zal toenemen. De mogelijke groeistij-
ging in Japan en de BRD kan volgens hem nooit vol-
doende groot zijn om via meer vraag naar Amerikaan-
se goederen extern evenwicht van de VS te bewerkstel-
ligen. Een kleiner begrotingstekort in de VS kan wel-
iswaar de handelsbalans verbeteren, maar leidt via ren-
tedaling ook tot een lagere dollarkoers. Kortom, de in-
strumenten die men gecodrdineerd zou moeten hante-
ren, kunnen nooit het doel realiseren dat men nastreeft.

Met zijn oordeel over de 'fundamentals’ van de huidi-
ge situatie heeft Feldstein voor wisselkoersstabilisatie
door middel van monetair beleid uiteraard ook geen

goed woord over. Interventies leiden uiteindelijk tot ver-
anderingen in de binnenlandse geldhoeveelheid, dus
tot monetaire verkrapping in het land waarvan de munt
wordt verdedigd en monetaire verruiming in de rest van
de wereld. De onaanvaardbaarheid van de daaruit
voortvloeiende werkloosheid resp. inflatie in het buiten-
land begrenst de politieke bereidheid tot dergelijke mo-
netaire samenwerking. Voor manipulatie van de geld-
hoeveelheid en de rente geldt volgens hem hetzelfde.

Daarnaast acht Feldstein het bereiken van overeen-
stemming over concrete maatregelen ook uitgesloten
gezien de hardnekkige fundamentele meningsverschil-
len over de manier waarop de wereldeconomie werkt en
over de internationale effecten van specificke maatre-
gelen. Overigens is naar zijn mening de interdependen-
tie over het algemeen zo gering dat economische be-
leidsdoelen bereikt kunnen worden met het eigen bin-
nenlandse beleid. De mode van de internationale codr-
dinatie verleidt regeringen tot *free rider’-gedrag en het
ontgaan van verantwoordelijkheid.

Een recente theoretische studie naar beleidscotrdi-
natie tussen beleidsmakers die het niet eens zijn over
de werking van de economie toont aan dat Feldsteins
pessimisme niet geheel uit de lucht gegrepen is*, Fran-
kel en Rockett gebruiken een vergelijkend warenonder-
zoek van een aantal bekende wereldmodellen om te on-
derzoeken of beleidscodrdinatie mogelijk is als twee
landen elk een verschillend model voor juist houden. Zij
concluderen dat er vrijwel altijd een akkoord te bereiken
is waarvan beide landen denken dat ze daarmee beter
af zijn dan door niet samen te werken. Daarmee staat
echter niet vast of werkelijk welvaartswinst wordt ge-
boekt. Er kan immers maar één model tegelijk 'waar’
zijn: een van beide onderschreven modellen of moge-
lijk nog een ander model. Simulaties met alleen de geld-
hoeveelheid als instrument en met de geldhoeveelheid
en de overheidsuitgaven als instrumenten wijzen uit dat
slechts in ruwweg de helft van de mogelijke gevallen
sprake is van winst van samenwerking. Dat voordeel
blijkt bovendien klein vergeleken met het voordeel dat
kan worden behaald als een land zich eenziidig bekeert
tot het "'ware’ model. Overeenstemming over het model
verhoogt de kans op profijtelijke samenwerking, maar
niet spectaculair.

De conclusie dringt zich op dat de voordelen van in-
ternationale codrdinatie van macro-economische poli-
tiek voorlopig een luchtkasteel zijn. Vruchtbare samen-
werking vereist meer kennis van en meer overeenstem-
ming over de werking van de wereldeconomie dan nu
bestaat. Het vermijden van een internationale recessie
zal voorlopig meer afhangen van het groeibevorderen-
de beleid dat landen 'in splendid isolation’ voeren dan
van internationale codrdinatie van macro-economische
politiek.
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