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Samenvatting (Summary in Dutch)

De jaren negentig worden gckenmerkt door zowel hoop als teleurstelling met betrekking
tot ontwikkelingen in de internationale economie. Ondanks voordelen, hebben sterk
toegenomen financiéle integratie, toegenomen internationale handel, en de ontwikkeling
en wereldwijde verspreiding van nieuwe technologieén er niet voor kunnen zorgen dat
financiéle crises, toegenomen inkomensongelijkheid, stagnerende productiviteitsgroei, en
werkloosheid van met name de laagst opgeleiden tot het verleden behoren. Integendeel,
het proces van verdergaande globalisering wordt steeds vaker genoemd als een van de
factoren die bijdraagt tot volatiliteit op financigle markten en ongewenste arbeidsmarkt-
trends in zowel ontwikkelde als ontwikkelingslanden. Wanneer. in welke mate, en op welke
wijze internationale integratie van handel in goederen en diensten en financiéle markten
zulke negatieve bijwerkingen vertoont wordt in dit proefschrift bestudeert evenals de vraag
welk beleid in staat is beter de vruchten van mondialisering te plukken.

De wijze waarop de Aziatische wondereconomieén in 1997 implodeerden is waarschi-
jnlijk het meest in het oog springende voorbeeld van zo’n situatic waarin onbegrensd
vertrouwen plaats heeft gemaakt voor teleurstelling en doemdenken. Gedurende een pe-
riode van dertig jaar grociden Indonesié. Thailand, Zuid-Korea, en Maleisié als kool. Van
1978 tot 1997 bijvoorbeeld, bedroeg de economische groei in deze landen gemiddeld ruim
zeven procent per jaar. Ondanks signalen dat deze economische groei waarschijnlijk zou
vertragen doordat ze met name werd gedreven door toegenomen accumulatie van produc-
tiefactoren en niet zo zeer door een efficiéntere benutting van kapitaal en arbeid, werd
vrijwel iedereen in 1997 verast door de ergste financiéle crises sinds de schuldencrisis van
de jaren tachtig. De voormalige wondereconomieén bleken op drijfzand te zijn gebouwd
en de groeivoet voor deze landen bedroeg in 1998 respectievelijk —13, —9.7, —~5.8 en —6.7
procent.

Veel van de elementen die bijdroegen aan de crises in Zuidoost-Azié waren eveneens
aanwezig ten tijde van de crisis in Mexico in 1994 en van Chili in 1982. Overeenkomstige
elementen zijn aan te treffen indien men de financiéle crises in Rusland in 1998, Brazilie in

1999, en recentelijk in Turkije en Argentinié analyseert. Deze gemeenschappelijke factoren

183




184

zijn onder andere de aanwezigheid van een vast-wisselkoersmechanisme. overwaardering
van de valuta, hoge kortlopende buitenlandse schulden, onvoldoende toezicht op banken
die buitensporig leningen verstrekken aan debiteuren met wie zij economisch verbonden
waren, cen onevenwichtigheid tussen activa en passiva, en in het algemeen het functioneren
van de financiéle sector onder imperfecte informatie en (impliciete) garanties door overhe-
den. Daarnaast kunnen corruptie. politieke onzekerheid. voorbarige liberalisatie van kap-
itaalstromen. een binnenlandse of buitenlandse economische schok, en besmetting door
een crisis in een ander land bijdragen aan het risico dat een land loopt om te maken te

krijgen met speculatie en kapitaalvlucht met wellicht een financiéle crisis to gevolg.

Ondanks vele tekortkomingen in de beschikbare data wordt in hoofdstuk 2 met be-
trekking tot zowel de looptijd als de bestemiming van kapitaalstromen naar zich ontwikke-
lende landen een beeld geschetst waarbij de bancaire schulden met een korte looptijd
van 1986 tot 1997 verdrievoudigden van 140 miljard dollar naar 430 miljard dollar. Als
gevolg hiervan nam het aandeel van schulden op korte termijn in de totale schuld van on-
twikkelingslanden toe van twaalf procent in 1986 tot twintig procent in 1997. Maar liefst
gemiddeld 45% van deze korte-termijnschuld ging naar de landen in Zuidoost-Azié in de
periode van 1994 tot en met 1997, terwijl 31% voor landen in Latijns-Amerika bestemd
was. Financiéle instellingen waren verantwoordelijk voor cen steeds groter aandeel in de
totale schuld. De toename van korte-termijnschulden in deze twee regio’s was ruimschoots
groter dan de toename in de officiéle reserves.

Zeker indien korte-termijnschulden in een buitenlandse valuta groter zijn dan de re-
serves van de centrale bank dreigt het risico van illiquiditeit. Ondanks dat korte-termijn
kapitaalstromen in het algemeen niet noodzakelijkerwijs volatieler zijn dan langere termijn
private kapitaalstromen, zijn zij wel het eenvoudigst omkeerbaar indien de risicopercep-
tie van crediteuren toeneemt. Terwijl langere termijn schuldpapieren in de tweede-hands
markt worden verhandeld, heeft korte-termijnschuld een primair karakter. Dit zorgt er-
voor dat fluctuaties in risicoperceptie zich onmiddelijk in enerzijds de rente en anderzijds
de toegankelijkheid tot fondsen weerspiegelt.

Korte-termijn buitenlandse schuld vormt, in relatie tot de korte-termijn activa van cen
land zoals de officiéle reserves, dus een belangrijk ingredicnt van recente crises, wellicht als
directe oorzaak of voorwaarde, maar in ieder geval als een belangrijk waarschuwingssignaal
voor de mate waarin een land kwetsbaar is voor speculatie en kapitaalvlucht. Ondanks
de ervaringen van Mexico met zijn dollarschulden met een korte looptijd, de beruchte
‘Tesobonos’, vonden een aantal eerdere studies over voorspelling van een financiéle crisis
weinig steun voor een relatie tussen de looptijd van de buitenlandse schuld en de ontvanke-

lijkheid voor zo’n crisis. Tegenwoordig vinden veel studies dat korte-termijnschulden ten
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opzichte van de officiéle reserves één van de belangrijkste indicatoren zijn voor de kans
op een crisis. Gegeven deze recente ervaringen is het dus belangrijk om inzicht in de
determinanten van de looptijd van de buitenlandse schuld te krijgen, evenals in de vraag
of kapitaalstromen op korte termijn zich stabiliserend gedragen of juist de volatiliteit in

de economie van het debiteurland vergroten.

Hoofdstuk 3 van dit proefschrift draagt bij aan dit inzicht over deze twee probleem-
stellingen en komt via een empirische analyse tot de conclusie dat kapitaalstromen met een
korte looptijd op hun best als een gemengde zegen moeten worden beschouwd. Met be-
trekking tot de looptijd van interbancaire buitenlandse schulden vinden we elementen van
persistentie die erop wijzen dat de ruimte voor beleidsmakers om invloed uit te oefenen
op het aandeel van korte-termijnschuld in de totale schuld enigermate beperkt is door het
verleden. De bewegingsruimte wordt verder doorkruist doordat zowel economische groei
als de rente in ontwikkelde landen belangrijke determinanten zijn van de looptijd van de
schuld in ontwikkelingslanden. Een additionele verklaring voor verkorting van de loop-
tijd die als negatief kan worden beoordeeld heeft betrekking op regulering door de Bank
voor Internationale Betalingen in Bazel. Deze kent vanaf 1992 een hoger risicogewicht
toe aan leningen op langere termijn door banken in ontwikkelde landen aan banken in
ontwikkelingslanden.

Naast deze determinanten van de looptijd. vinden we ook een aantal die wel onder
de invloed van beleidsmakers in ontwikkelingslanden staan. Naarmate een land meer
geintegreerd is in de internationale handel van goederen en diensten bijvoorbeeld, zal
de looptijd van de buitenlandse schuld korter zijn, aangezien import- en exportkredieten
veelal een korte looptijd hebben. Daarnaast leidt relatief hoge binnenlandse groei en
liberalisering van de kapitaalbalans bij ontwikkelingslanden tot verkorting van de looptijd

van buitenlandse schulden.

Het onderhavige onderzoek gaat eveneens in op de vraag of het aangaan van schuld
met een korte looptijd landen in de praktijk in staat stelt om fluctuaties in consumptie te
voorkomen indien zij geconfronteerd worden met fluctuaties in het inkomen, of dat deze
kapitaalstromen zich met name destabiliserend gedragen. De resultaten ondersteunen
met name de laatste visie waarbij korte-termijnschuld, onder invloed van risicoperceptie
van crediteuren, de volatiliteit in de economie van de debiteur versterkt. Indien een land
getroffen wordt door een kleine schok in bijvoorbeeld zijn groeivoet of ruilvoet, dan zal in
de perceptie van marktpartijen het risico slechts in beperkte mate toenemen. Het gevolg
is dat leningen op langere termijn ten dele worden ingewisseld voor leningen met een loop-
tijd korter dan een jaar en aldus zal de looptijd van de buitenlandse schuld korter worden.

Indien een ontwikkelingsland echter door een grote negatieve schok wordt getroffen, dan
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zal de risicoperceptie dermate toenemen dat het land de toegang tot de internationale
kapitaalmarkt verliest. Crediteuren zijn in dat geval zelfs niet langer bereid om leningen
met een korte looptijd ‘door te rollen’, laat staan nieuwe leningen te verstrekken. Aldus
blijken kapitaalstromen op korte termijn zich over het algemeen destabiliserend te gedra-
gen en niet het gewenste anti-cyclische gedrag te vertonen wat gewenst is om fluctuaties
in consumptie te minimaliseren.

Theorievorming omtrent de determinanten van speculatie tegen cen vaste wisselkoers
heeft zich de afgelopen decennia ontwikkeld aan de hand van deze praktijkervaringen. Al
dit onderzoek probeert inzicht te geven in de oorzaken van cen financiéle crisis. Daarbij
draagt zij bij aan de ontwikkeling van zowel een verzameling van indicatoren voor de
kwetsbaarheid van een land voor zo'n crisis alsmede de formulering van optimaal beleid
met betrekking tot bijvoorbeeld de liberalisatie van kapitaalstromen, de voor- en nadelen
van kapitaalrestricties, en optimale prikkels voor zowel overheid, bedrijfsleven, als de
financiéle sector.

Met betrekking tot het moment waarop kapitaalvlucht optreedt wordt in hoofdstuk 4
beargumenteerd dat zogeheten eerste-generatiemodellen niet in staat zijn een vijftal belan-
grijke praktijkervaringen met betalingsbalanscrises te verklaren. Volgens deze modellen
is de valuta vlak voor een speculatieve aanval ondergewaardeerd, vindt er geen devaluatie
van de munt plaats op het moment van de succesvolle aanval, maakt een speculant geen
winst op zijn positie, zullen de reserves van de centrale bank een trendmatige daling ver-
tonen tot zij volledig worden verbruikt in de vruchteloze verdediging van de vaste koers
en vindt er tijdens de crisis geen internationale besmetting plaats.

Deze kenmerken staan haaks op de ervaring met betalingsbalanscrises. waarin ecn
valuta voor de aanval overgewaardeerd is, gedevalueerd wordt op het moment van de
succesvolle aanval, waarbij speculanten winst bocken. Bovendien fluctueren reserve voor-
raden reeds voordat ze uiteindelijk verbruikt worden en leidt de internationale verspreiding
van financiéle crises soms zelfs tot angst in ontwikkelde landen. In hoofdstuk 4 worden

deze ervaringsfeiten verklaard door middel van een plausibele uitbreiding van het eerste-

generatie crisismodel. Indien meerdere landen tegelijkertijd zwakke fundamenten in hun

economie hebben, dienen marktpartijen hun speculatie te coérdineren opdat hun beperkte
middellen toereikend zijn om het op te kunnen nemen tegen de reserves van de centrale
bank van één van deze landen waarbij is verondersteld dat de middellen onvoldoende zijn
om al deze landen gelijktijdig succesvol te kunnen aanvallen.

In ons model proberen speculanten hun activiteiten op elkaar af te stemmen door
middel van het innemen van posities tegen een valuta en door vervolgens uit de resul-

terende fluctuaties in de reserves af te leiden tegen welke valuta andere speculanten posi-
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ties innemen. Deze vorm van indirecte communicatie tussen marktpartijen verloopt verre
van perfect vanwege andere invloeden op de reservevoorraad. Gedurende de tijd die het
kost om private informatie van handelaren volledig weerspiegelt te zien worden in mark-
tvolatiliteit raken de betrokken valuta overgewaardeerd. Nadat het aantal speculanten dat
zich op één en dezelfde valuta richt voldoende groot is geworden om de reserves van de
centrale bank te eroderen zal er een devaluatie optreden en maken de speculanten winst op
hun posities. De fluctuaties in de reserves van de landen met een overgewaardeerde munt
zijn voor een deel toe te schrijven aan de noodzaak van speculanten om te communiceren
bij hun coordinatiepoging.

Nadat de eerste valuta is gevallen, richten de speculanten zich op de overige overge-
waardeerde valuta. Aangezien er één optie minder is, en deze landen bovendien inmiddels
over minder reserves beschikken, en doordat marktpartijen als een groep meer specu-
latieve fondsen tot hun beschikking hebben, zullen de resterende betalingsbalanscrises
steeds sneller op elkaar volgen. Uit ons model volgt dat de landen die later getroffen wor-
den door speculatie minder reserves in de uiteindelijk succesvolle aanval verliezen, maar
tegelijkertijd een grotere waardedaling van de valuta laten zien.

Een ander ervaringsfeit is dat de lokatie van marktpartijen ertoe doet voor enerzijds
de determinanten en anderzijds het tijdstip van een episode van kapitaalvlucht. Speci-
fieker, het lijkt erop dat bijvoorbeeld ten tijde van de Mexicaanse crisis, de druk op de
reserves van de centrale bank gedurende 1994 en met name vlak voor de devaluatie werd
uitgeoefend door Mexicaanse ingezeten. Of het binnen- of buitenlandse marktpartijen
zijn die de leiding nemen bij het innemen van speculatieve posities kan belangrijke belei-
dsconsequenties hebben, bijvoorbeeld met betrekking tot de aard van kapitaalcontroles.
In hoofdstuk 5 is met dit doel een model ontwikkeld waarin de lokatie van investeerders
om een vijftal redenen gevolgen heeft voor zowel de oorzaken als het moment van weiger-
ing van investeerders nog langer korte-termijnleningen ‘door te rollen’. In plaats daarvan
gaan ze speculatieve posities innemen.

De eerste reden is dat binnenlandse marktpartijen over het algemeen goedkoper specu-
latieve posities in kunnen nemen. Dit kan bijvoorbeeld het gevolg zijn van kapitaalrestric-
ties, maar komt in het algemeen voort uit het feit dat zij reeds over de binnenlandse valuta
beschikken terwijl buitenlandse partijen deze dienen te verkrijgen voor het innemen van
een speculatieve positie. Gegeven het renteverschil tussen sparen en uitlenen impliceert
dit dat valutaspeculatie kostbaarder is voor buitenlandse partijen.

Een tweede reden waarom lokatie ertoe doet komt voort uit de idee dat zelfs met
een buitenlandse korte-termijnlening in de eigen valuta de internationale investeerders

wisselkoersrisico lopen. Immers, een devaluatie van de valuta gaat veelal gepaard met
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grote problemen voor debiteuren om aan hun schuldverplichtingen te voldoen. In geval
van faillissement wordt de resterende waarde van de activa van de lener in geval van een
financiéle crisis onder de schuldeisers verdeeld. Na een devaluatie vertaalt dit zich in een
lagere restwaarde voor buitenlandse in vergelijking tot binnenlandse schuldeisers.

Een derde verschil tussen ingezetenen en internationale investeerders is dat de eerstge-
noemden over betere informatie kunnen beschikken. Bovendien kan het zo zijn dat zij
uniformere informatie hebben. wat de onzckerheid over de acties van andere investeerders
vermindert. Een vierde reden waarom lokatie ertoe doet bij internationale financiering is
dat het de binnenlandse marktpartijen zijn die geconfrontcerd kunnen worden met hogere
belasting na een financiéle crisis. Deze hogere belasting kan de vorm aannemen van een
directe vermogensbelasting om bijvoorbeeld een groter begrotingstekort te financieren.
Het grotere tekort is wellicht ten dele het gevolg van nationalisatie van private schulden.
Daarnaast kan er sprake zijn van cen extra belasting via stijgende inflatie ten gevolge
van de devaluatie van de valuta. Tot slot kan een vijfde verschil tussen beide partijen
zijn dat ingezetenen vaak wel. en buitenlandse investeerders veelal niet. enige mate van
bescherming genieten indien zij een lening verstrekken doordat de overheid, wellicht im-
pliciet. garant staat voor het nakomen van de verplichtingen door de debiteur.

In hoofdstuk 5 komen we tot de conclusic dat het moment waarop investeerders niet
langer bereid zijn de debiteur van korte-termijnleningen te voorzien wordt bepaald door
factoren als het renteverschil tussen liquide en illiquide investeringen, de kosten van een
speculatieve positie, en de kwaliteit van de informatie die investeerders bezitten. Boven-
dien zijn de mate waarin de wisselkoers is overgewaardeerd, het aandeel van binnen-
respectievelijk buitenlandse partijen in de markt, alsmede de mate waarin een debiteur
illiquide is in de zin van onvoldoende reserves of hoge kosten indien lange-termijn invester-
ingsprojecten moeten worden geliquideerd belangrijke determinanten van cen moment
waarop kapitaalvlucht op zal treden.

De vraag of de ingezetenen de minste tolerantie hebben voor zwakke fundamentele
economische karakteristieken blijkt af te hangen van de relatieve omvang van de kosten
van een speculatieve positie ten opzichte van het wisselkoersrisico dat gelopen wordt

door buitenlandse investeerders. De kans dat ingezetenen de toon zetten wordt groter

indien zij over betere informatie beschikken en indien er sprake is van asymmetrische

belastinghefing, maar kleiner vanwege het bestaan van overheidsgaranties. Niettemin
stemmen beide marktpartijen hun beslissingen op elkaar af wat impliceert dat ondanks
het feit dat de aanwezigheid van binnenlandse partijen kapitaalvlucht kan verspoedigen,

het empirisch moeilijk blijft om te observeren welke marktpartij feitelijk de leiding neemt.

Beleidsmakers hebben zelfs met een vaste wisselkoers en vrij kapitaalverkeer nog enige
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tijdelijke monetaire ruimte om aan speculatie te ontsnappen mits andere landen eenzelfde
beleid voeren. Echter financiéle integratie kan als een gemengde zegen worden beschouwd
indien zij niet wordt ondersteund door adequate additionele beleidskeuzen. Het is bijvoor-
beeld aanbevelingswaardig om de korte-termijn activa en passiva nauwlettend in het oog

te houden waarbij men eveneens rekening dient te houden met de korte-termijn activa van

ingezetenen. Indien binnenlandse marktpartijen een dominante rol spelen gedurende een

periode van speculatie en kapitaalvlucht wordt het voor beleidsmakers aantrekkelijk om
de internationale diversificatie van de beleggingsportefeuilles van binnenlandse partijen te
stimuleren. Het pro-cyclische gedrag van kapitaalstromen met een korte looptijd versterkt
de noodzaak van automatische stabilisatoren in ontwikkelingslanden om volatiliteit in de
reéle economie te minimaliseren. Een beleidsaanbeveling voor landen die onder serieuze
speculatieve druk staan die zij waarschijnlijk toch niet kan weerstaan is dat het het beste
is om snel te devalueren en niet de reserves te verbruiken of de rente te verhogen in een
wanhopige poging om de vaste wisselkoers te verdedigen.

Met betrekking tot verdergaande integratie van de handel in goederen in diensten
alsmede de ontwikkeling en wereldwijde implementatie van nieuwe technologieén wordt
in hoofdstuk 2 aangegeven dat volgens veel recente studies deze twee ontwikkelingen in
belangrijke mate verantwoordelijk zijn voor ecn aantal ongewenste arbeidsmarkt conse-
quenties in met name ontwikkelde landen. In het merendeel van de OESO lidstaten is de
afgelopen decennia een tendens van toegenomen inkomensongelijkheid zichtbaar. Anal-
yses op een micro-economisch niveau laten zien dat de premie (in termen van een hoger
loon) van een hoge opleiding sterk is gestegen sinds het begin van de jaren tachtig. Daar-
naast is de duur van de werkloosheid toegenomen en in toenemende mate zijn het met
name de laagstopgeleiden die hun baan verliezen.

Ondanks dat de niveaus van internationale handel in relatie tot het nationaal inkomen
vergelijkbaar zijn met die van het begin van de vorige eeuw, is er sprake van een duideli-
jke stijging gedurende de laatste decennia. Het is dan ook niet verwonderlijk dat veel
economen, politici, vakbonden, en actiegroepen globalisering van de economie verantwo-
ordelijk houden voor de hierboven genoemde ongewenste arbeidsmarktpatronen.

In hoofdstuk 6 wordt een model ontwikkeld dat liberalisatie van internationale handel
relateert aan de arbeidsmarkt. Het model is dynamisch van aard en de belangrijkste
elementen zijn dat werkgevers onzeker zijn over de productiviteit van werkzoekenden en
dat werklozen ten dele hun vaardigheden verliezen. Laatstgenoemd element zorgt ervoor
dat tijdelijke schokken, zoals een handelsliberalisatie, duurzame consequenties kunnen

hebben voor de omvang van de werkloosheid.

Dit model laat zien dat bescherming tegen internationale handel via een importtarief
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ervoor zorgt dat, naast de standaard goederenmarktverstoring, er een aantal werknemers
zijn die in de beschermde, stel agrarische, sector werk gaan zoeken omdat hun verwachte
loon vanwege de aanwezigheid van het tarief daar het hoogste is. Deze ‘generalisten’
zijn echter productiever in de onbeschermde, zeg de industriéle, sector. Aldus werkt
importbescherming verstorend voor het productieve vermogen van een economie in ons

model zonder dat de productiefunctie afnemende meeropbrengsten vertoont.

Indien dit land voor vrijhandel kiest laten we zien dat de werkloosheid tijdelijk stijgt
in de agrarische sector. Het kost enige tijd voordat degenen die een baan hebben verloren
een nieuwe baan vinden in de industriéle sector. Gedurende deze periode van frictiew-
erkloosheid verliezen zij een deel van hun vaardigheden en aldus kan handelsliberalisatie
structureel de werkloosheid verhogen. Echter, deze werkloosheid zal zich niet met zek-
erheid concentreren op de laagst-opgeleiden, simpelweg omdat in ons model werkgevers

moeite hebben om verschillende typen werkzoekenden ex-ante van elkaar te onderscheiden.

Ons model geeft bovendien aan dat er geen eenduidige relatic bestaat tussen handel-
sliberalisatie en inkomensongelijkheid. In het algemeen kan geconcludeerd worden dat de
werknemers die in de agrarische productie zijn gespecialiseerd er het meest op achteruit
gaan. Zij kunnen echter hoog of laag productief zijn. Waar het om gaat is de productiviteit
van een werknemer in de agrarische sector versus de productiviteit van die werknemer in
de industrigle sector. Dit verschil bepaalt de keuze van de sector alsmede de hoogte van
het loon. De generalisten die na liberalisatie een baan gaan zoeken in de industriéle sector
voorkomen door van sector te verhuizen een groter verlies, maar niettemin gaan ook zij
erop achteruit. Hierbij dient eveneens te worden opgemerkt dat een generalist die van
de ene sector naar de andere verhuist kan best in beide sectoren erg productief zijn en
daardoor tot de hoogste inkomenscategorie behoren. Met betrekking tot de werknemers
die reeds in de industriéle sector werkten valt op te merken dat zij toegenomen concurren-
tie voor een toegenomen aantal banen ondervinden zodat onduidelijk is wat er met hun
inkomen gebeurt.

Net als financiéle integratie kan een toename van de goederenmarktintegratie als ecn
gemengde zegen worden beschouwd indien zij niet wordt aangevuld met de juiste beleids-
maatregelen. Volgens ons model dient er een loonkostensubsidie aan zowel de agrarische
als de industriéle sector aan het liberalisatie pakket te worden toegevoegd. Dit hetero-
doxe hervormingspakket zal niet alleen de goederenmarktverstoring door een importtarief
elimineren, maar bovendien voorkomt zij zowel de arbeidsmarktverstoring alsmede de
mogelijkheid voor een persistente verhoging van de werkloosheid als gevolg van de liber-
alisatie. Vanuit deze optiek is er dus geen reden om niet verder te gaan met de vruchten

te plukken van verdere internationale integratie van goederenmarkten.
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De recente arbeidsmarktervaringen worden naast toegenomen internationale handel
veelal gerelateerd aan zowel de ontwikkeling, adaptatie, alsmede de snelle internationale
verspreiding van nieuwe technologieén. Indien dit daadwerkelijk het geval is kan ook
technologische vooruitgang zonder additioneel beleid als een gemengde zegen worden
beschouwd. Behalve mogelijke arbeidsmarkteffecten kan hieraan worden toegevoegd dat
men zich ten gevolge van nieuwe technologieén zoals de computer dient te realiseren dat
enige stijging van de productiviteit lange tijd onwaarneembaar is geweest. Is het mo-
gelijk dat bijvoorbeeld de computerrevolutie verantwoordelijk is voor een permanente
stijging van de werkloosheid van met name de laagst opgeleiden alsmede toegenomen
inkomensongelijkheid terwijl zij tegelijkertijd een verwaarloosbare invloed heeft gehad op

de gemeten productiviteit?

De standaardverklaring waarom technologische vooruitgang de verdeling van inkomens
schever maakt is dat werknemers met meer vaardigheden meer complementair zijn met
nieuwe technologieén dan werknemers met minder vaardigheden. In hoofdstuk 7 wordt
binnen dit raamwerk de aanname toegevoegd dat werkgevers imperfect de productiviteit

van hun werknemers observeren.

In de standaardmodellen is de aanname dat werknemers, vanwege het. verschil in com-
plementariteit, verschillend reageren op een nieuwe technologie. Indien er ex-ante sprake
was van imperfecte informatie ontstaat automatisch dat nieuwe technologieén informatie
verschaffen waardoor de voorheen verborgen heterogeniteit van werknemers tenminste
ten dele zichtbaar wordt. In dit geval zijn er twee effecten op de inkomensverdeling die
de ongelijkheid vergroten. Ten eerste via het verschil in complementariteit. Ten tweede
doordat de laagst productieven zich niet langer achter de rug van de hoger productieven
kunnen verschuilen. Als gevolg van deze sortering van werknemers ontstaat er een addi-
tioneel effect op de inkomensverdeling die de ongelijkheid tussen werknemers met meer
en minder vaardigheden versterkt. De waarde van een technologische innovatie als signa-
leringsinstrument voor hoger opgeleiden kan dermate groot kan zijn dat zelfs indien deze
technologie weinig productiviteitswinst genereert, deze groep werknemers niettemin een
grote vraag uitoefent op hun werkgevers om ze te implementeren.

Aangezien werkgevers in een concurrentiestrijd om de werknemers met de hoogste
vaardigheden zijn verwikkeld, laten we zien dat zelfs in de extreme situatie waarin iedereen
zich realiseert dat computers helemaal geen productiviteitsgroei genereren, het denkbaar
is dat we deze nieuwe technologie niettemin om ons heen zien en er sterke arbeidsmarktef-
fecten van uitgaan. Tot slot kan het informatieverstrekkende karakter van innovaties ertoe
leiden dat werknemers met minder vaardigheden permanent werkloos worden. Dit wordt

bepaald door de vraag of de nu geobserveerde productiviteit van deze groep werknemers
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opweegt tegen de kosten voor een bedrijf om hen in dienst te nemen. In dit geval echter
zouden er productiviteits winsten moeten worden gemeten aangezien de gemiddelde pro-
ductie per werknemer omhoog zou moeten gaan, wat alleen te rijmen is met de praktijk
indien een nieuwe technologie zoals de computer initieel tenminste de productiviteit doet
dalen.

Als met al kan dus geconcludeerd worden dat financiéle integratie, mondialisering van
de handel in goederen en diensten, alsmede technologische vooruitgang, veel weghebben
van een gemengde zegen indien deze processen niet worden ondersteund door adequate
beleidsreactics. In dit proefschrift hebben we bijgedragen aan het begrip van mogeli-
jke mechanismen waardoor op het eerste oog positieve ontwikkelingen gerelateerd aan
globalisering toch uit kunnen monden in financiéle crises en ongewenste arbeidsmarktef-
fecten. Niettemin zijn er adequate beleidsopties beschikbaar dic het proces van verdere

internationale integratie voldoende glans kunnen geven.
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