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Een vergelijking voor de voorraadvorming in SAFFIER!

In dit memorandum maken we een nieuwe vergelijkiogr de veranderingen in voorraden in
SAFFIER, het CPB-model voor korte- en middellangierijnanalyses. In het gehanteerde
voorraadmodel kunnen bedrijven in de eerste platgorraden gebruiken als buffer om
schokken in de afzet op te vangen (‘production ghing’). Tegelijkertijd willen bedrijven een
vast aandeel van de afzet in voorraad hebben eworkomen dat ze ‘nee’ moeten verkopen
aan klanten (‘stockout avoidance’). Ook kunnen Ipegin de voorraden gebruiken om veel te
produceren als de productiekosten laag zijn en &ewge (‘cost smoothing’). Ten slotte
kunnen hogere of lagere voorraadkosten leideragere of hogere voorraden.

Uit de schattingen blijkt dat op de heel korte tigmraen toename van de afzet leidt tot een
lagere voorraadvorming. Bedrijven passen hun pricelgeleidelijk aan. Op de wat langere
termijn bestaat wel een positieve relatie tusseetan voorraden, omdat bedrijven een vast
percentage van de afzet in voorraad willen hebbervoorraadvorming gedraagt zich op de
wat langere termijn dus procyclisch. Een toenanmedeproductiekosten leidt tot minder
voorraadvorming, een toename van de verwachte ptietosten juist tot meer. Verder
verlagen ondernemers bij een stijgende reéle famersoorraden. De geschatte effecten van
productiekosten en rente zijn echter klein en helgyete standaardfouten.

* Met dank aan Bart Borshoom voor het maken van de grafieken, aan diverse collega’s voor hun commentaar op eerdere
versies van dit memorandum en aan het CBS voor de uitleg over de totstandkoming van de voorraadvorming in de
Nationale rekeningen.



Inleiding

In dit memorandum presenteren we een nieuwe vékigelivoor de veranderingen in
voorraden in SAFFIER. Het was de hoogste tijd orervezns naar de voorraadvorming te
kijken. De bestaande vergelijking maakte al deevain FKSEC, het macro-economische
model dat meer dan tien jaar geleden in gebruikdwyenomen (zie CPB (1992)).

In Nederland is weinig aandacht voor de ontwikkghan de voorraadvorming. Ook het CPB
maakt er in CEP en MEV nauwelijks woorden aan \@j.zich is dat vreemd. De
voorraadvorming bedraagt weliswaar gemiddeld steebh half procent van het bruto
binnenlands product (BBP), de variantie van de raamvorming bedraagt maar liefst de helft
van de variantie van het BBP. Dit betekent datn@#oed van de voorraadvorming op de
economische groei toch aanzienlijk kan zijn. Bovendjedragen de voorraden zich over het
algemeen zeer procyclisch. Economische recessis\gelal gepaard met een afname in de
verandering in voorraden, die de economische nagrgarder versterkt. Alleen tijdens de
laatste recessie was eigenlijk geen sprake vapreeyclische werking van de voorraden.
Een belangrijke reden voor de geringe aandachdtisdhaarse cijfermateriaal in Nederland.
Het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) pellit eigenlijk alleen regelmatig informatie
over de voorraden in de Kwartaalrekeningen. De Kaedrekeningen geven geen informatie
over het niveau van de voorraden, maar alleen d¥eeranderingen in voorraden. In de
Verenigde Staten daarentegen publiceert de U.SuSdBureau elke maand gedetailleerde
cijffers over de voorraden. De cijfers beschrijvehmiveau van de voorraden en bovendien
onderscheiden ze verschillende sectoren in dellitaiel, groothandel en industrie. De
financiéle markten kijken altijd met smart uit na@ze maandelijkse voorraadcijfers.

De economische literatuur richt zich ook voornajkelp de Verenigde Staten. Blinder en
Maccini (1991) en Ramey en West (1999) geven agelieid overzicht, waar in dit
memorandum veelvuldig gebruik van is gemaakt. Edneheeuw geleden stonden de
voorraden sterk in de belangstelling, toen hetfodserdrong dat voorraden een grote rol
speelden in conjunctuurcycli. Metzler (1941) ligvborbeeld zien dat voorraden voor
conjunctuurgolven konden zorgen. Abramovitz (195#&f)een uitgebreide empirische
beschrijving van de procyclische werking van dernaadvorming tijdens de depressie van de
jaren dertig. Holt, Modigliani, Muth en Simon (196ihtwikkelden het zogenoemde lineaire
kwadratische model voor de voorraadvorming in emgkldat bedoeld was als handleiding voor
fabrieksmanagers. Volgens dit model hebben voorrgust een stabiliserende werking:
voorraden fungeren als buffer om de productie tgastrijken (‘production smoothing’).

De meer recentere literatuur van de afgelopen degeitht zich vooral op de empirische
observatie- in de Verenigde Statendat de productie meer volatiel is dan de afzetiddn
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tegenspraak met het ‘production smoothing’-modelanin juist de afzet meer volatiel is. Een
oplossing die hiervoor is aangedragen is het zagrade ‘stockout avoidance’-motief.
Bedrijven streven naar een vast percentage vaoaleaden in de afzet om te voorkomen dat
ze ‘nee’ moeten verkopen aan klanten. Een andeet besproken, verklaring is dat bedrijven
de productiekosten proberen glad te strijken (‘sosbothing’). Bedrijven produceren veel

wanneer de productiekosten laag zijn en weiniglalkosten hoog zijn.

In dit memorandum leiden we een algemene versiammhet lineaire kwadratische
voorraadmodel, waarin ‘production smoothing’, ‘$toat avoidance’ en ‘cost smoothing’
allemaal een rol spelen (paragraaf 3). Vervolgehatten we het model met kwartaaldata voor
Nederland (paragraaf 4). We illustreren de nieuargelijking voor de voorraadvorming aan de
hand van enkele standaardvarianten met SAFFIER{paaf 5). We beginnen met een korte
beschrijving van de Nederlandse data voor de vaduarming.

Voorraadvorming in Nederland

In het macro-economische model SAFFIER is niet @ohet niveau van de voorraden van
belang, maar de verandering van de voorrddéaast de meer bekende bestedingscategorieén,
zoals de consumptie en de uitvoer, wordt het birtoenlands product (BBP) op korte termijn
ook bepaald door de voorraadvorming. Een toenamelgaonsumptie moet voortkomen uit

tot een hogere productie, maar een toename vaoateaden evenzo. Eigenlijk zijn we nog
meer geinteresseerd in de verandering van de v@iagdn voorraden. In CEP en MEV
bijvoorbeeld proberen we immers niet zozeer hetaniwan het BBP te voorspellen, maar de
groei van het BBP.

De Nationale rekeningen van het Centraal Bureau destatistiek (CBS) bevatten ook
alleen informatie over de verandering van de vatameen niet over de stand van de voorraden.
We kunnen wel een tijdreeks construeren van hetaniwan de voorraden indien we het niveau
in een bepaald jaar weten. Op basis van de Sgktistiancién van ondernemingen (SFO) kan
worden afgeleid dat de voorraden in Nederland ®618aar schatting 17%2% van het BBP
bedroegen. Dit spoort redelijk met de bevindingehet buitenland: in Canada, Duitsland,
Japan, het Verenigd Koninkrijk en de Verenigdeetataren de voorraden 15 a 20% van BBP
(zie Ramey en West (1999)).

Het geconstrueerde verloop van de voorraden ateptage van de finale afzet staat
afgebeeld in figuur 2.1. De voorraadquote is bendkas het quotiént van de voorraden in

constante prijzen en de afzet in constante priyzan2001. We willen namelijk een beeld

1 SAFFIER is eind 2004 door het CPB in gebruik genomen. Het is de opvolger van het korte-termijnmodel SAFE en het
middellange-termijnmodel Jade. Zie CPB (2002) voor een beschrijving van SAFE. Een beschrijving van het nieuwe model
SAFFIER zal nog dit jaar verschijnen als CPB Document.



krijgen van de volumeontwikkeling. We zijn uitgegazn een niveau van de voorraden van
17%:% van het BBP in 1995 wat neerkomt op bijna 1@%ode finale afzet in prijzen van 2001.
De finale afzet is gedefinieerd als de som vanahesemptieve bestedingen, de investeringen en
de uitvoer. In de Amerikaanse literatuur wordt @alak het BBP minus de voorraadvorming als
afzetbegrip genomen, oftewel de finale afzet mikeignvoer. Voor een gesloten economie als
de Amerikaanse is dat zo gek nog niet, maar vooopen economie als de Nederlandse heeft
de hier gebruikte definitie de voorkeur. De totafleet, waarin ook de onderlinge leveringen

tussen bedrijven zijn meegenomen, is wellicht emmlreter begrip.

Figuur 2.1 Voorraden als aandeel van de finale afzet, 1977:1 - 2004:4%
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Op basis van voor seizoen gecorrigeerde data uit de Kwartaalrekeningen van het CBS in constante prijzen van 2001. We
hebben gecorrigeerd voor de reeksbreuk in 2001 als gevolg van de revisie van de Nationale rekeningen.

Het eerste dat opvalt aan de figuur is dat de @@aiguote redelijk stabiel is, wat suggereert dat
een verband bestaat tussen voorraden en afzeis\latls het midden van de jaren tachtig in
grote lijnen een lichte afname van de voorraadquat@neembaar: van circa 10% tot 8%2% in
2004. Dat is bijvoorbeeld ook in de Verenigde Stdtet geval, vooral door een daling van de
voorraden van grondstoffen en onderhanden werkkl&@ngen zijn onder andere ‘just-in-
time’-voorraadbeheer en het verdwijnen van indastdar lagelonenlanden (zie Ramey en
West (1999)). In lopende prijzen geven voorraadegoteelal een sterkere neerwaartse trend te

zien, doordat de prijzen van voorraden minder dimekemen dan de afzetprijzen.



Het aandeel van de voorraadvorming in het BBP lzefirgemiddeld slechts een half procent.
Dit betekent echter niet dat de voorraadvorming vae belang is voor de economische groei
in Nederland. Op de korte termijn is de voorraadviog zeer bewegelijk, zoals blijkt uit figuur
2.2. De variantie van de veranderingen in voorrduiraagt maar liefst de helft van de
variantie van het BBP. De hoge volatiliteit vanvd®rraadvorming maakt dat de bijdrage aan
de BBP-groei over de tijd toch aanzienlijk kan zlitet is wel zo dat in Nederland een groot
deel van de veranderingen in voorraden afkomstitf ide invoer (gemiddeld genomen
ongeveer de helft) en daarmee niet bijdraagt agratiuctie.

Figuur 2.2 Conjunctureel BBP en voorraadvorming, 1977:1-2004:4°
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a Het betreft de conjuncturele component van het BBP en de voorraadvorming in constante prijzen van 2001 en voor
seizoenen gecorrigeerd in procenten van het trendmatige BBP. Het trendmatige BBP is berekend met een HP-filter
(A=1600). De trendmatige ontwikkeling van de voorraadvorming is berekend als het verschil tussen het trendmatige BBP en
een trendmatige afzet — gedefinieerd als BBP minus voorraadvorming — die eveneens bepaald is met een HP-filter (A=1600).
De conjuncturele componenten van het BBP en de voorraadvorming zijn dan gelijk aan de gerealiseerde waarde minus de
trendmatige waarde.

De bewegelijkheid van de verandering in voorradeharte termijn is het afgelopen
decennium afgenomen. De standaarddeviatie vanaleasmlvorming als percentage van het
BBP verminderde van 1,0% in de periode 1977-90,i0% in de periode 1991-2004. Ook de
volatiliteit van de mutatie van de verandering @osraden vertoont (natuurlijk) een duidelijke
afname. De bijdrage van de voorraadvorming aanndetkal-op-kwartaalgroei is daardoor de
afgelopen jaren steeds minder geworden.

Ook in de Verenigde Staten is de volatiliteit vanvdorraadvorming sinds de tweede helft
van de jaren tachtig minder geworden. Onder econdrastaat enige discussie of



technologische vernieuwing geleid heeft tot eeridagolatiliteit van de voorraadvorming.
Sommige economen zijn inderdaad die mening toegededrijven hebben door
informatietechnologie een sneller en beter beetddeavraag, zodat ze beter in staat zijn de
productie op de afzet af te stemmen (zie Kahn, Me@ben Perez-Quiros, 2002). Anderen
voeren aan dat de lagere volatiliteit juist veraaikt is door een afname van de volatiliteit van
de afzet (zie Stock en Watson, 2002). Hierdoor bodedrijven in steeds mindere mate hun

voorraden aan te spreken om aan de vraag te voldoen

Tabel 2.1 Voorraadvorming tijdens recessies in Nederland, eurogebied en Verenigde Statena’b

Top kwartaal — dal kwartaal Verandering BBP  Verandering voorraadvorming  ldem, in % verandering BBP

in miljarden euro’s

Nederland

1979:4 - 1982:4 -4,7 -1,7 36
1986:2 - 1988:3 -23 -0,7 30
1990:4 - 1993:4 -38 -1,9 50
2000:4 - 2003:3 -3,7 0,1 -3

in miljarden euro’s

Eurogebied

1980:1 - 1982:4 -39,6 -12,4 31
1984:1 - 1987:1 - 26,6 -1,3 5
1992:1 - 1993:4 -50,9 -14,5 28
1995:2 - 1997:1 -19,3 -2,4 12
2001:1 - 2003:2 -40,3 2,1 -5

in miljarden dollars
Verenigde Staten

1978:4 - 1980:3 - 206 -76 37
1981:1 - 1982:4 - 343 -96 28
1985:3 - 1987:1 -92 15 -16
1990:1 - 1991:4 - 237 15 -6
1994:4 - 1996:1 - 142 -79 56
2000:2 - 2003:1 - 403 - 58 14

a Bron: OESO Main Economic Indicators (december 2004) voor eurogebied en Verenigde Staten en CBS Kwartaalrekeningen (mei 2005
data voor revisie en november 2005 voor cijfers na revisie) voor Nederland. De Nederlandse cijfers hebben we gecorrigeerd voor de
reeksbreuk in 2001 als gevolg van de revisie van de Nationale rekeningen.

Het betreft de conjuncturele componenten van het BBP en de voorraadvorming. Voor Nederland en het eurogebied in constante prijzen
van 2001 en voor de VS in constante prijzen van 2000. De data zijn voor seizoen gecorrigeerd. Zie de voetnoot bij figuur 2.2 voor de
berekeningswijze van de conjuncturele component.

De veranderingen in voorraden gedragen zich vaagyplisch. Uit figuur 2.2 blijkt dat
perioden van economische neergang vaak gepaarchggtagen afname in de investeringen in
voorraden. Evenzeer gaan perioden van economigidang veelal gepaard met een toename
van de voorraadvorming. De laatste periode van tmagnctuur en laagconjunctuur was deze
relatie minder eenduidig. Tijdens de ‘boom’ vandejaren negentig nam de voorraadvorming
nauwelijks toe, tijdens de daarop volgende recessie de voorraadvorming nauwelijks af.
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Tijdens drie van de laatste vier recessies veltgel& voorraadvorming de conjuncturele
neergang (zie tabel 2.1). Bijvoorbeeld tijdensetssie van begin jaren negentig nam de
conjuncturele component van het BBP met 3,8 milgar af (in constante prijzen van 2001).
De investeringen in voorraden daalden in dezel&teode met 1,9 miljard, zodat het aandeel
van de voorraadvorming in de productiedaling mestl de helft bedroeg. De daadwerkelijke
bijdrage van de voorraadvorming aan het BBP zatiggrs een stuk kleiner zijn geweest,
doordat vaak een aanzienlijk deel van de voorraadviy afkomstig is uit het buitenland. Ook
tijdens de recessies van begin jaren tachtig @welede helft van de jaren tachtig ging de
productiedaling gepaard met een substantiéle afvamele voorraadvorming. Alleen tijdens
de recessie van de afgelopen jaren namen de veitagele in voorraden licht toe.

Ook in het eurogebied en in de Verenigde Stategegimecessies veelal gepaard met een
afname van voorraadvorming. In het eurogebied verdelafgelopen recessiaet zoals in
Nederland- de uitzondering op de regel. Maar ook in de Vey@aiStaten ontstonden de
afgelopen decennia twee recessies, waarbij geakespras van een teruggang van de
voorraadvorming. Geconcludeerd kan worden dat dangeringen in voorraden een
economische neergang aanzienlijk kunnen versterkaar dat dit niet altijd het geval is.

De relatieve variantie van productie en afzet isleengetal, dat veel aandacht krijgt in de
voorraadliteratuur. Economen gaan/gingen er altjad uit dat bedrijven voorraden gebruikten
als buffer om de productie glad te strijken (‘protion smoothing’). Vraagschokken worden
opgevangen via de voorraadvorming, omdat het aaepasn de productie kosten met zich
meebrengt. Volgens dit ‘production smoothing’-moziel de volatiliteit van de afzet dus groter
moeten zijn dan de volatiliteit van de productie.

In de Verenigde Staten is echter het omgekeerdgawal. De variantie van de productie is
ongeveer 30% hoger dan de variantie van de afigetafzel 2.2). Dit heeft in de literatuur
geleid tot allerlei aanpassingen van het oorspiigk&emodel. EEn aanpassing is de introductie
van het zogenaamde ‘stockout-avoidance’-motief Vmdraanhouden van voorraden, waarbij
bedrijven een vast aandeel van hun afzet als vadmdllen aanhouden. Een toename van de
afzet kan dan op korte termijn gepaard gaan mestgkere stijging van de productie, omdat
bedrijven hun voorraden op peil willen houden. Bader alternatief dat is aangedragen is dat
bedrijven niet hun productie gladstrijken, maakdsten (‘cost smoothing’). Bedrijven
produceren veel wanneer de kosten laag-zlifjvoorbeeld de lonen of de grondstoffenprijzen
(zie paragraaf 3). Maar er zijn ook economen dggee dat de Amerikaanse data niet goed zijn
(zie Fair (1989)).

Het is opvallend dat in Nederland de volatilitesinde productie wel kleiner is dan de
volatiliteit van de afzet. De correlatiecoéfficidnssen afzet en voorraadvorming bedraagt op
korte termijn— 0,37. Dat afzet en voorraadvorming negatief gedeerd zijn, volgt ook direct
uit de definitie dat de productie gelijk is aanadeet plus de voorraadvorming (Y = S\#).



Immers, var(Y) = var(S) + vaA() + 2cov(S,Al), zodat bij var(S) > var(Y) de covariantieterm
wel negatief moet zijn. In Nederland vangen beédnjop korte termijn schokken in de afzet op
door hun voorraden aan te spreken.

Tabel 2.2 Volatiliteit van productie en afzet, 1977:1—2004:4a’b’c

Var(Y) / Var(S) Correlatie (S, Al)
Nederland 0,94 -0,37
Eurogebied 1,15 -0,04
Verenigde Staten 1,31 0,27

a Bron: OESO Main Economic Indicators (Eurogebied en Verenigde Staten) en CBS Kwartaalrekeningen (Nederland). Zie ook voetnoot
(a) bij tabel 2.1.

De afzet (S) is hier gedefinieerd als het BBP (Y) minus de voorraadvorming (Al).
¢ Betreft de varianties en covariantie van de conjuncturele componenten van productie, afzet en voorraadvorming. Zie de voetnoot bij
figuur 2.2 voor de berekeningswijze.

Bedrijven houden drie soorten voorraden aan: (@hdstoffen en halffabrikaten, (2)
onderhanden werk en (3) finale goederen. In derika@nse industrie beslaan alle drie de
soorten ongeveer een derde van het totaal, watehiporraden van finale producten het minst
volatiel zijn. In de Verenigde Staten wordt ruitneterde van de voorraden aangehouden in de
industrie. Ruim de helft van de voorraden is handemde detail- en groothandel. Deze bestaan
natuurlijk in z’n geheel uit finale goederen (zigrborbeeld Ramey en West (1999)).

Tabel 2.3 Veranderingen in voorraden naar productgroepen in Nederland, 1987-2004%
Gemiddelde Idem, in % totaal Variantie Idem, in % totaal

in miljarden euro’s

Agrarische producten & voedingsmiddelen 0,0 -1 0,1 5
Olie en gas 0,0 1 0,0

Chemische producten 0,1 9 0,1 3
Metaal- en elektrotechnische producten 0,5 73 1,0 56
Overig 0,1 19 0,1 5
Totaal 0,6 100 1,8 100

a In lopende prijzen.

In Nederland beschikken we alleen informatie overéranderingen in voorraden naar
productgroepen. Uit tabel 2.3 blijkt dat de veraigin voorraden vooral gelokaliseerd is bij
de metaal- en elektrotechnische producten, zoaistatalen, machines, auto’s en computers.
De voorraden agrarische producten en voedingsneddelie en chemische producten zijn de
afgelopen vijftien jaar nauwelijks veranderd. Détékent natuurlijk niet dat het niveau van de
voorraden van deze productgroepen ook nul is. Dendering van voorraden van metaal- en
elektrotechnische producten is ook verreweg hesiremvegelijk.



Het CBS maakt bij de bepaling van de veranderingeoorraden in de Kwartaalrekeningen en
de Nationale rekeningen gebruik van een aantalienonn de eerste plaats gebruiken ze
informatie over grote investeringsprojecten. Dedpigiie van investeringsprojectermet
uitzondering van de bouwinvesteringelteidt in eerste instantie tot een toename vanraoi@n
onderhanden werk en pas bij de aflevering tot eename van de investeringen (en een afname
van de voorraden). Bij het vervaardigen van dedvatie rekeningen neemt het CBS ook
informatie mee over geobserveerde voorraden imdigsirie. Daarnaast wordt de voorraad-
vorming ook bepaald als weloverwogen restpost tuas@ de ene kant productie en invoer en
aan de andere kant de afzet. Indien van een bepaaddct de productie plus de invoer groter
is dan de afzet dan moet dat immers wel betekeaededvoorraden zijn toegenomen.

Omdat de voorraadvorming deels als een saldo bedekerdt, zou je een grote
onzekerheid verwachten. Tabel 2.4 toont de bijaggin van het CBS van de toename van de
voorraadvorming vanaf de ‘reguliere’ Kwartaalrekegen (ongeveer drie maanden na het einde
van het jaar) tot de ‘definitieve’ Nationale rekegén (ongeveer twee en half jaar na het einde
van het jaar}.De gemiddelde absolute schattingsfout bedraagi @,® miljard of ongeveer een
Y% van het BBP. Opvallend is dat de kwaliteit vahvoorlopige cijfer uit de Kwartaal-
rekeningen zeker niet onder doet voor de lateratingen uit de Nationale rekeningen.

Tabel 2.4 Aanpassingen van realisaties van toename van voorraadvorming op jaarbasis, 1992-2002%
Gemiddelde fout Gemiddelde absolute fout

in miljarden euro’s

Kwartaalrekeningen (‘regulier’) 0,0 0,7
Nationale rekeningen (‘voorlopig’) 0,5 1,0
Nationale rekeningen (‘nader voorlopig’) 0,1 0,8

a In lopende prijzen.

3 Een model voor de voorraadvorming

Het standaardmodel voor de voorraadvorming is bgémoemde lineaire kwadratische
voorraadmodel dat teruggaat tot Holt et al. (1960yleze paragraaf leiden we een tamelijk
algemene versie af van dit moddten toename van de afzet kan op korte termijn ktmiden
tot een toename als een afname van de voorraddnij@a hebben te maken met de kosten

van productie en van het aanhouden van voorradetnmiddel luidt in reéle termen.

2 Ongeveer anderhalve maand na het einde van het jaar publiceert het CBS altijd de zogenoemde ‘flash’-raming voor de
Nederlandse economie. De veranderingen in voorraden worden echter pas voor het jaar 2001 afzonderlijk gepubliceerd, wat
de reden is dat we de ‘flash’ in tabel 2.4 buiten beschouwing hebben gelaten.

3 Zie bijvoorbeeld Ramey en West (1999) voor een soortgelijk model.



De productiekosten van bedrijven op tijdstipCt{ ) luiden als volgt:
(1) Cn=(@/2¥+wY;

metY; de productie. De coéfficiént, , een exogene schok op de productiekosten, is ook groter
of gelijk aan nul en kan variéren in de tijd. De coéfficiékaa zowel positief als negatief zijn.

In het normale geval van a > 0 nemen de marginale kosteretogerproductie. Het is voor
bedrijven dan aantrekkelijk om de productie glad te strijken.

De kosten van het aanhouden van voorraden op tijds@p ) ijn als volgt:

2 Cy=(b/2)[l—cS 1% +el,

metS; de afzet); de voorraden enb 0 en ¢ 0. De coéfficiéng, , een exogene schok op de
kosten van het aanhouden van voorraden, is ook grotetfijf @an nul en kan variéren in de
tijd. Bedrijven streven ernaar een vast percentage van de a¥neirraad te hebben. Zijn de
voorraden lager dan neemt de kans toe dat bedrijven niet aamagdenaar hun producten
kunnen voldoen. De voorraden moeten ook weer niet te gratth@aaanhouden voorraden
kost natuurlijk geld.

De totale kosten van bedrijve@() zijn dan gelijk aan de productiekosten en de kosten an h
aanhouden van voorraden:

3) Ci =Cy +Cy
En per definitie is de productie gelijk aan de afzet plus de teewan de voorraden:
4) Yi =S +Al

Bedrijven maximaliseren de contante waarde van de verwachte togewmiststen. Omdat we
de afzet en de afzetprijs exogeen veronderstellen is dat hetzelfdg alsimaliseren van de
kosten:

5)  Eo) B'C
t=0

met E de verwachtingsoperator £de discontofactor. Substitutie van vergelijkingen (1), (2)
(3) en (4) in vergelijking (5) en differentiéren naglevert het volgende stelsel van Euler-

vergelijkingen op:
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6)  EfaBi-[aB+a+b]l, +al,_y}
= E{-a8S +(@a-bo)S — B +V; +e )

Met behulp van Sargent (1979) kan aangetoond worden datgkndel vergelijking de
oplossing vormt van het stelsel Euler-vergelijkingen ilage A):

b b . i A
M =l +[1—A(1—;C)]Etj§:;(w)l Sij - e

-2 0B ey S u = a-DEY U8 v
j=1 j=1

De voorraden op tijdstip t zijn dus afhankelijk vd@ afzet, de voorraadkosten en de
productiekosten op tijdstip t en de verwachtingeerale toekomstige afzet, voorraadkosten en
productiekosten. In het normale geval dat de matgiproductiekosten toenemen met de
productie (a > J)dan geldt dab< A < (zie bijlage A). Zowel hogere huidige als hogere
toekomstige voorraadkosten leiden dan tot lageoceraden. Ook hogere productiekosten in het
heden leiden tot lagere voorraden. Hogere produagtien in de toekomst leiden juist tot hogere
voorraden nu. Het wordt voor bedrijven immers vatigdlom nu veel te produceren en die
productie in de toekomst te verkopen.

Het effect van de huidige afzet op de voorradeniigler eenduidig. De tera (1—E)
kan zowel positief als negatief zijn. Als de caoéffinten b en ¢ voldoende groot zijn ir‘l’j1
vergelijking met a, dan is de term positief. Detkasvan te lage voorraden in verhouding tot de
afzet wegen in dat geval zwaarder dan de kostem@bawerhogen van de productie. Een
verhoging van de afzet leidt dan meteen tot hogeoeraden. Als het duur is om de productie
te verhogen- coéfficiént a is voldoende groetdan is de term negatief. Een toename van de
afzet leidt dan in eerste instantie tot voorraaing. Het effect van de verwachte afzet is altijd
positief, omdat altijd geldt—/l(l—bf) >-1.

Hoewel het lineaire kwadratische voorraadmodel pepulair is onder economen, is er ook de
nodige kritiek. Eén kritiekpunt is dat het modetdijk de voorraadvorming van finale

goederen van producenten beschrijft (zie bijvodib8énder en Maccini (1991)). In de
Verenigde Staten bedragen de voorraden van fimattupten echter slechts 15% van de totale
voorraden. Bovendien is het ook nog eens de moiatigle voorraadcategorie. Volgens Ramey
en West (1999) is dit echter een te beperkte irgéape van het model. De voorraden

onderhanden werk passen op natuurlijke wijze imiedel: een afname van deze categorie

“In het geval de marginale kosten afnemen met de productie dan hebben bedrijven een prikkel om de productie te
concentreren in een bepaalde periode (‘bunching’ in plaats van ‘smoothing’). Sommige economen zien dit als een mogelijke
verklaring voor de relatief hoge volatiliteit van de productie.
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voorraden gaat één op één gepaard met een toerante afzet. Bovendien is het goed
mogelijk dat het aggregaat van alle bedrijfstakkewaarin dus geen intermediaire
voorraadvorming plaatsvindt - door een onzichtthened het bovenstaande
optimaliseringprobleem volgt. Blanchard (1983) miteget bijvoorbeeld expliciet de
voorraadvorming van de auto-industrie en de autédlaen laat zien dat de twee bedrijfstakken
samen zich in het optimum gedragen conform heaireekwadratische model. Dit laatste
argument geldt natuurlijk in sterkere mate voor gesloten economie als de Amerikaanse dan
voor een open economie als de Nederlandse.

Een ander kritiekpunt betreft de empirische ondewdog van het model. De parameign
vergelijking (7) kan geinterpreteerd worden alsdepassingssnelheid of liever
aanpassingstraagheid van de voorraden naar hetadethiveau van de voorraden (zie bijlage
B). Voor Amerikaanse kwartaaldata worden meestalrden voor deze coéfficiént gevonden
van 0,8 & 0,9. Dit betekent dat bedrijven per kaarslechts 10 a 20% van het verschil tussen
de voorraad en de optimale voorraad overbruggend®l en Maccini (1991) vinden dit
ongeloofwaardig laag.

In het lineaire kwadratische model wordt eigentijoit een effect van de rente op de
voorraadvorming gevonden. Een probleem daarbigishdt via de discontofactgrin een
uiterst vervelende functionele vorm in de vergéiigkterecht komt. Ook een effect van de
productiekosten, zoals bijvoorbeeld arbeidskostegrandstoffenprijzen, wordt zelden
gevonden. De productiekosten zijn wel vaak sigaificals ze gemodelleerd worden als een niet
geobserveerde storing met een sterke autocorrdtsiestockout avoidance’-motief doet het
daarentegen empirisch wel goed. Een probleem islatdiet een beetpe hoc gemodelleerd is
in het lineaire kwadratische model. Indien een ijjeniet kan leveren aan zijn klanten dan leidt
dat niet tot hogere kosten, maar tot lagere inkemst

Blinder en Maccini (1991) pleiten hierdoor voor esrdere aanpak. Zij vinden het
zogenoemde (S,s) voorraadmodel veelbelovend, whadrijven te maken hebben met vaste
kosten bij het inkopen van goederen. Voor de detadel zullen de kostenbijvoorbeeld voor
transport- van de inkoop van één T-shirt niet lager zijn darkosten van de inkoop van tien
T-shirts. Het kan dan voor de detailhandel voogdgiin op een bepaald moment veel in te
kopen. Zo kan de productie toenemen bij een gdiyiende afzet. Dit model is van toepassing
op de detailhandel, groothandel en de inkoop vandsgtoffen en halffabrikaten door de
industrie. Het beschrijft dus een groter deel vawvabrraden in de economie. Een probleem
met dit soort modellen is dat ze moeilijk te aggrem zijn teneinde iets te kunnen zeggen over
de voorraadvorming op macroniveau.
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Schattingsresultaten

Vergelijking (7) relateert het niveau van de vodema aan het niveau van de afzet, de
voorraadkosten en de productiekosten. De Kwarteatiagen van het CBS bevatten, zoals
gezegd, geen informatie over het niveau van deraden, maar alleen over de
voorraadvorming of de veranderingen in voorradeat.i®jammer, maar op zich ook weer niet
zo problematisch. Het zou namelijk onverstandig aijn de vergelijking in niveaus te schatten.
De niveaus van bijvoorbeeld de voorraden en dd afgenamelijk geen stationaire reeksen.
Bovendien zijn we toch meer geinteresseerd in denderingen in voorraden en de mutatie van
de veranderingen in voorraden. We besluiten daa®rergelijking in eerste verschillen te
schatten.

De voorraden hangen in vergelijking (7) af van desachtingen omtrent de toekomstige
afzet, de voorraadkosten en de productiekostenmdé&ten dus een aanname maken over de
verwachtingsvorming van bedrijven. Het is mogetigkvergelijking te schatten onder de
hypothese van rationele verwachtingen. In SAFFIgRadaptieve verwachtingen echter
gebruikelijk. Aangenomen is daarom dat de verwaghtioor een variabele voor tijdstip t+]
gelijk is het gemiddelde niveau in de afgelopenwvakalen vermenigvuldigd met een constante
groeivoet: Voor de verwachte afzet op tijdstip t+j geldt dajvoorbeeld:

) T
®  ES. =) Y S
i=1

Voor de verwachte voorraadkosten en productiekdstenen we een soortgelijke vergelijking
opstellen. Substitutie van de uitdrukkingen voowvdevachtingen in vergelijking (7) en het
nemen van eerste verschillen levert dan het volgemadel op, waarbij de constante
groeivoeten g terecht komen in de coéfficiénten:

T T T
1 1 1
9 Aly = AAly_ +aAS, + B=) AS_ + +0=) Ae_i +&Avy +¢c =) Avi_; +u
9) t t-1 St ﬁT;:l St + A T?:letl t €Ti§:1 t-i T Ut

waarbij u; een storingsterm is met een normale verdeﬁt{@,a2 )

We hebben vergelijking (9) geschat met kleinstedeaten op kwartaaldata van 1977:1-2002:4,
het laatste definitieve jaar in de Nationale rekgen. De voorraadvorming betreft de
seizoengecorrigeerde cijfers in constante prijzm2001 uit de Kwartaalrekening&@ok de

® Fair (1989) gaat in een soortgelijk model uit van de hypothese van rationele verwachtingen (geschat met de
momentenschatter van Hansen) en adaptieve verwachtingen (geschat met kleinste kwadraten). Hij komt tot de conclusie dat
de uitkomsten tot ‘roughly the same results’ leiden, met misschien een ‘slight edge’ voor de rationele verwachtingen
hypothese.

® Vorig jaar heeft het CBS een revisie van de Nationale rekeningen doorgevoerd, waardoor (tijdelijk) vanaf het jaar 2001 een
reeksbreuk is ontstaan. In dit memorandum gaan we uit van de Nationale rekeningen na revisie. De cijfers van voor 2001
zijn technisch teruggelegd met behulp van de oude Nationale rekeningen. In het algemeen is dit gedaan door de oude
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groei van de afzet is afkomstig uit de Kwartaalrékgen. Als afzetbegrip hanteren we de
finale afzet (consumptieve bestedingen, investenren uitvoer) ofwel het BBP verminderd
met de voorraadvorming en vermeerderd met de in@ewrergelijking is geschat met de
absolute toename van afzet in constante prijzer208d, waarbij we bij de
verwachtingsvariabele een vertraging van 4 kwantaknteren (T=4 in vergelijking (9)).

De kosten van het aanhouden van voorraden benaderaan de hand van de reéle rente.
De nominale rente is gelijk aan het gemiddeldedakorte en de lange rente. De nominale
rente wordt reéel gemaakt met het voortschrijdesmdigdelde van de finale afzetprijs over vier
kwartalen. We gebruiken de absolute mutatie varedke rente op jaarbasis in procenten,
waarbij we uitgaan van een vertraging van 4 kwanah de verwachtingsterm. De data zijn
onttrokken aan de kwartaaldatabase van het CPB.

Voor de productiekosten hebben we twee verschidletefinities geprobeerd. In beide
gevallen gaan we uit van de reéle gewogen produsien voor het vervaardigen van de finale
afzet, waarbij de nominale productiekosten regelgemaakt met de mutatie van de afzetprijs.
Bij de eerste definitie bestaan de productiekostede arbeidskosten per eenheid product in de
marktsector, invoer van goederen voor de wedereifvaverige invoer van grondstoffen en
halffabrikaten, invoer van energie, invoer vanintediaire diensten en de kapitaalkosten in de
marktsector. Bij de tweede definitie doen we hdétizelmaar laten we de kapitaalkosten buiten
beschouwing. We gebruiken bij het schatten de lasip-kwartaalgroei van de reéle
gewogen productiekosten in perunen, waarbij voorate/achtingsterm wederom een
vertraging van 4 kwartalen wordt ingezet. De dagegebruikt zijn voor de constructie van de
twee reeksen zijn eveneens afkomstig uit de CPBbaake.

Ten slotte geldt voor alle reeksewerandering in voorraden in constante prijzenphite
toename finale afzet in constante prijzen, absabgaame reéle rente en de relatieve mutatie
(of bij benadering de absolute mutatie van de \@g) de reéle productiekosterdat we niet

kunnen verwerpen dat ze stationair zijn.

De schattingsresultaten staan vermeld in tabelld de eerste kolom (specificatie (a)) staan de
uitkomsten indien we de kapitaalkosten meenemele iproductiekosten, in de tweede kolom
(specificatie (b)) staan de uitkomsten voor hetag@e dat niet doen. De geschatte
coéfficiénten voor de vertraagde voorraadvormirgaftet en de verwachte afzet liggen in
beide specificaties dicht bij elkaar. De parameietsben alledrie een plausibel teken en de
standaardfouten zijn relatief klein. De aanpassiogficiéntl bedraagt ongeveer 0,55, wat een
stuk minder hoog is dan de 0,8 & 0,9 die vaak iredaanse studies wordt gevonden.

groeivoeten op de nieuwe niveaus te zetten. In het geval van de voorraadvorming hebben we dit gedaan door het verschil
tussen BBP en voorraadvorming terug te leggen om vervolgens de voorraadvorming weer uit te rekenen door dit
teruggelegde verschil af te trekken van het teruggelegde BBP.
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Bedrijven maken per kwartaal bijna 45% van hetalgtdussen bestaande en gewenste
voorraad goed. Een toename van de huidige afzeinkitreorie zowel positief als negatief zijn.
Het is niet verrassend dat hij voor de Nederlamdda negatief uitpakt. We zagen in paragraaf
2 al dat de voorraden en de afzet op korte tere@jmnegatieve correlatie vertonen. Op wat
langere termijn volgen de voorraden wel de afzeteffect van de verwachte afzet is positief

en groter dan het negatieve effect van de huidigt.a

Tabel 4.1 Schattingsresultatena
Verklarende variabele Coéfficiént Specificatie (a)  Specificatie (b)  Specificatie (¢)  Specificatie (d)
Voorraadvorming t-1 A 0,54 0,56 0,55 0,58
(0,07) (0,07) (0,08) (0,08)
Afzet a -0,24 -0,29 -0,25 -0,32
(0,04) (0,05) (0,05) (0,05)
Verwachte afzet B 0,38 0,45 0,38 0,44
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06)
Rente % 0,12 0,14
(0,04) (0,05)
Verwachte rente 4] - 0,00 -0,01 -0,01 -0,02
(0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
Productiekosten € 0,53 -12,58 2,17 -17,48
(3,78) (9,98) (3,84) (10,29)
Verwachte productiekosten ¢ -2,38 39,33 - 6,85 9,69
(10,44) (28,22) (10,62) (27,65)
R? 0,46 0,49 0,42 0,44
SE 0,58 0,56 0,60 0,59
DW 1,95 1,85 2,09 2,07

Schattingsperiode  1978:2-2002:4  1978:2-2002:4  1978:2-2002:4  1978:2-2002:4

2 Getallen tussen haakjes zijn de standaardfouten.

De resultaten voor deze twee specificaties zijh tiet helemaal bevredigend. Het effect van
een hogere rente is in beide specificaties postaefiijl we juist een negatief effect zouden
verwachten. De geschatte coéfficiént van de verteaat€le rente heeft in beide gevallen wel
het goede teken. In specificatie (b) zijn de patarsevoor de productiekosten en de verwachte
productiekoster hier dus exclusief de kapitaalkostewonform het theoretische model. Een
stijging van de huidige reéle productiekosten lexieen afname van de voorraden. Het is voor
bedrijven in dat geval immers voordelig om even matder te produceren. Een toename van
de verwachte productiekosten zorgt juist voor eemame van de voorraden, omdat het voor
bedrijven in dat geval aantrekkelijk is om nu meproduceren. Specificatie (a) doet het wat
betreft de productiekosten minder goed. De geslatifficiénten voor de huidige en de

verwachte productiekosten hebben het verkeerda.teke
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We besluiten de vergelijking te herschatten, maarzbnder de variabele van de huidige
reéle rente. Het weglaten van de huidige rentg &ich niet zo een heel groot verlies. De
effecten van de huidige en de verwachte rente mdettzelfde teken hebben, zodat er wel wat
voor te zeggen is om beide te combineren in ééahele. De resultaten van deze nieuwe
schattingen staan vermeld onder de kopjes spedfi® (met de productiekosten inclusief de
kapitaalkosten) en specificatie (d) (met de progkosten exclusief de kapitaalkosten).

Het weglaten van de huidige reéle rente heeft nhjli@vioed op de coéfficiénten voor
de vertraagde voorraadvorming, de huidige toenaanede afzet en de verwachte toename van
de afzet. Het effect van de verwachte toename gaemte is in beide specificaties iets
negatiever geworden en de standaardfouten voorpieaeneter licht kleiner. De
productiekosten inclusief kapitaalkosten in speatie (c) doen het nog steeds slecht. De
coéfficiént voor de verwachte productiekosten ehuldige productiekosten hebben nog steeds
het verkeerde teken. In specificatie (d) blijverelparameters het goede teken houden.

Het zal niet verbazen dat de voorkeur uitgaat spacificatie (d).De vertraagde
voorraadvorming, de afzet en de verwachte van ot dben het verrassend goed. Een toename
van de afzet leidt op termijn voor 7% [= (0,44 32),/ (1- 0,58) / 4] tot hogere voorraden.
Indien de voorraden nu ongeveer 8%:% van de firfakt bBedragen, zoals figuur 2.1 in
paragraaf 2 suggereert, dan impliceert de geschattelijking dat de voorraadquote op lange
termijn nog wat verder zal afnemen. Aannemelijlderen zijn efficiénter voorraadbeheer en
de verschuiving van goederenproductie naar dierlehiag in de economie.

De geschatte coéfficiénten voor de reéle rent@rdeéuctiekosten en de verwachte
productiekosten hebben alledrie het theoretisctvaehte teken. De gevonden effecten zijn
echter klein- vooral bij de rente- en de standaardfouten zijn behoorlijk groot. Biini lijn met
de economische literatuur, waar zelden robuuseztefii van deze variabelen op de voorraden
worden gevonden. Een stijging van de reéle remel%a-punt leidt op termijn tot een afname
van de voorraden van slechts 0,05 miljard eure 502 / (1- 0,58)] in prijzen 2001. Een
stijging van de reéle productiekosten met 1% zopgtermijn tot een afname van de voorraden
met 0,19 mld euro [={(17,5 + 9,7) / (+ 0,58) / 100]. Daarbij moet we wel bedenken dat de
reéle productiekosten op lange termijn constant Bedrijven zullen hogere kosten na verloop
van tijd doorrekenen in de afzetprijzen.

De verklaringskracht van specificatie (d) is met B8van 0,44 niet bijster hoog, maar
misschien mag meer ook niet verwacht worden varee@tische reeks met deels een
‘restpostkarakter’ als de voorraadvorming. Figudr geeft de fit van de vergelijking op
kwartaalbasis en op jaarbasis. De twee linkse digireschrijven de voorraadvorming (op

"In bijlage C vergelijken we deze nieuwe vergelijking met de oude vergelijking in SAFFIER.
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respectievelijk kwartaalbasis en jaarbasis), de teehtse figuren de mutatie van de
voorraadvorming uitgedrukt als percentage van B8R BDit laatste is natuurlijk het meest van
belang voor de onze ramingen van de economiscles. ¢tet model biedt een redelijke
beschrijving van de data, maar hier en daar zijfod&en nog behoorlijk groot. Ook moet
bedacht worden dat in de berekeningen de verklareadabelen geacht worden bekend te zijn.

We zagen eerder dat de voorraadvorming over denifjder volatiel is geworden. Kan het
model de afname van de volatiliteit verklaren? @daarddeviatie van de mutatie van de
voorraadvorming als percentage van het BBP op laalirasis nam af van 1,2% in de periode
1980-1990 tot 0,8% in de periode 1991-2002. Deelgking beschrijft een (iets minder sterke)
daling tussen deze twee perioden van 0,8% naar.®j&%dijkt erop dat de lagere volatiliteit
voor een aanzienlijk deel voortkomt uit de lageotatiliteit van de afzet.

Figuur 4.1 Fit van de vergelijking op kwartaalbasis (boven) en jaarbasis (onder), 1980-2002 *
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5 Simulaties met SAFFIER

We illustreren de eigenschappen van de nieuwe &adwergelijking aan de hand van drie
standaardvarianten met SAFFIER:

1) een 1% hogere relevante wereldhandel;

2) een 1%-punt hogere korte- en lange rente;

3) een 20% hogere invoerprijs van energie.
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Alle drie de schokken worden gegeven in het edngtataal. De cumulatieve uitkomsten in de
eerste drie jaar voor een aantal relevante vagatsthan vermeld in tabel 5.1. In figuur 5.1-5.3
geven we de bijbehorende kwartaalpaden voor deefafaet, de veranderingen in voorraden en
het niveau van de voorraden in constante prijzet.niveau van de voorraden betreft het

gecumuleerde effect op de voorraadvorming.

Tabel 5.1 Drie varianten met SAFFIER
Wereldhandel +1% Rente +1% Invoerprijs energie +20%
Jaar1l Jaar2 Jaar3 Jaarl Jaar2 Jaar3 Jaarl Jaar2 Jaar3
cumulatieve afwijkingen in %
Reéle rente -01 0,0 0,0 1,0 0,7 0,3 -0,6 -03 0,2
Finale afzet 0,5 0,5 0,6 -03 -038 -1.2 -0.2 -05 -0,7
Bruto binnenlands product 0,3 0,4 0,4 -0,3 -0,8 -1,3 -0,2 -0,4 -0,6
Voorraadvorming (% BBP) -0,04 0,07 001 0,05 -0,02 -0,05 0,02 -001 -0,05
Prijs finale afzet 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3 1,0 0,6 0,9 0,7
Reéle productiekosten -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,5 0,3 0,2
De toename van de relevante wereldhandel leidtendgtehet eerste jaar tot een stijging van de
uitvoer. De finale afzet neemt daarna nog wat vet@® Gezinnen consumeren meer door een
toename van de lonen. Bedrijven voeren hun inviegien op in reactie op de hogere
bezettingsgraad en de verbeterde winstgevendheitb€yenomen vraag naar goederen leidt in
eerste instantie tot een afname van de voorradetisHostbaar voor ondernemers om meteen
volledig de productie aan te passen (‘productionatiiing’). Na verloop van tijd vullen ze hun
voorraden weer aan, tot boven het niveau in denggsituatie. Bedrijven willen door de
gestegen afzet grotere voorraden aanhouden onotkoraen dat ze ‘nee’ moeten verkopen
aan klanten.
Figuur 5.1 Effect van 1% hogere wereldhandel op afzet en voorraden®
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De hogere rente leidt met een aanzienlijke vengtpt een lagere afzet van bedrijven.
Allereerst komen de particuliere consumptie emglesteringen onder druk te staan. De hogere
rente maakt het immers duurder om geld te leneaaatrekkelijker om te sparen. Ondernemers
rekenen de gestegen kapitaalkosten met vertragiagid hun afzetprijzen. De
gezinsbestedingen nemen hierdoor verder af. Oaktdeer ondervindt hiervan negatieve
gevolgen omdat de prijsconcurrentiepositie versethDe bezettingsgraad blijft dalen, zodat
ook de investeringen verder wegzakken.

De afname van de finale afzet leidt tot een toenaamede voorraden, doordat bedrijven de
productie niet meteen volledig neerwaarts aanpa&®edaling van de afzet versnelt in het
tweede jaar, zodat de opbouw van de voorradendanoudt. Aan het eind van het derde jaar
bevinden de voorraden zich nog lang niet in eemwight. De finale afzet ligt na twaalf
kwartalen ruim 2% miljard euro lager (10 miljarde@wp jaarbasis), terwijl de voorraden zich
dan 0,1 miljard lager niveau bevinden. Het afbouwesm de voorraden vertraagt zelfs wat,
doordat de krimp van de afzet in de loop van hedelgaar weer wat versnelt. Op termijn moet
een afname van de afzet van 10 miljard euro leidied,7 miljard euro lagere voorraden (7%).
Het directe effect van de hogere reéle rente oppderaden is gering: slechts 20 miljoen euro
in het eerste jaar. Na het eerste jaar neemt tenexite weer af, doordat bedrijven hun

afzetprijzen verhogen.

. a
Figuur 5.2 Effect van 1% hogere rente op afzet en voorraden
0.3 o mid euro
0.0 1 mld euro :
-0.5 A 0.2
-1.0 4 o
0.1~
-1.5 A
0.0
-2.0 A
0.1 1 -
2.5 — verandering in voorraden
—afzet - voorraden
-3.0 T T T T T T T T T T 1 -0.2 T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
kwartalen kwartalen

2 In constante prijzen van 2001.

De toename van de invoerprijs van energie leidét zoals bij de rentevariantmet een

redelijke vertraging tot een lagere afzet. De hegarergieprijzen zetten het beschikbaar
inkomen van gezinnen onder druk, waardoor de pdigi®@ consumptie afneemt. Bovendien
hollen ze de winsten van bedrijven uit, wat leadtlagere investeringen. De stijging van de
reéle productiekosten blijft beperkt tot 0,5% it berste jaar. Energie is een klein bestanddeel
van de productiekosten en werkgevers wentelenesiarten een deel van de lagere
winstgevendheid af op werknemers. Bovendien beegkéedrijven de hogere energieprijzen
door in hun afzetprijzen.
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De ontwikkeling van de voorraden komt sterk oveneet het verloop in de rentevariant. Een
verschil is alleen dat de krimp van de afzet inediexoerprijsvariant eerder vertraagt. Deze
vertraging komt- in ons model met adaptieve verwachtingeals een verrassing voor
bedrijven. De voorraden nemen hierdoor snellendfggen aan het eind van het derde jaar
dichter bij het lagere evenwichtsniveau. De voaivaaming wordt wederom voornamelijk
bepaald door het verloop van de afzet. De hogera@uatiekosten hebben het eerste jaar slechts

een negatief effect van 110 miljoen euro op hetaiivvan de voorraden.

. . . . a
Figuur 5.3 Effect van 20% hogere invoerprijs energie op afzet en voorraden
0.2 - mid euro
0.0 1 mld euro :
-0.2 A
-0.4 0.1+
-0.6 -
-0.8 A 0.0
-1.0 A
-1.2 A
1.4 1 0149
| — verandering in voorraden
-1.6 — afzet -+ voorraden )
-1.8 T T T T T T T T T T 1 -0.2 T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
kwartalen kwartalen

2 In constante prijzen van 2001.
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Bijlage A Oplossen van de Euler-vergelijkingen
Het stelsel van Euler-vergelijkingen in (6) kunmvea schrijven als:
(A.2) ﬁa{l—d:u%Lz}IM=,Ba(1—A1L)(1-AzL)It+1

= oSy +(a-be)S; - A +vi +e

In de bovenstaande vergelijking is L de vertragipgsator ey A, =1/ Sen
M +A, =(Ba+a+b)/ fa=a, oftewel:

A2) Ph+t=ph+t=po=1+p+2
Al Az a

Onderstaande grafiek geeft een plot van de funt(i®) = 84 +1/ 4. Aan de hand van deze
grafiek kunnen we aantonen dat de oplossing viaan vergelijking (A.2) tussen de 0 en 1 ligt
alsa> 0.

Grafiek

BA + 1A

A 1 V1B 1B A2 A

De functie f bereikt een minimale waarde BifF W van 2\/5 . Voor0< 3 <1geldt dat
1+45> 2\/2 . Het is eenvoudig te zien dat de functie f derd@ad+ 8 bereikt bij A = len
A=1/4.Bij a>0geldtdatfd =1+ f+b/a>1+ [ . Dit betekent dat voor de kleinste

oplossing van vergelijking (A.2) geldi< A; < dn voor de grootste oplossing >1/ 5.
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Substitutie vard; = A en A, =1/ Af en beide zijden van (A.1) vermenigvuldigen met de
inverse van(l—/l_l,B_lL) en delen doofa levert de volgende algemene oplossing op van de
differentievergelijking:

(Y EVTH N —

ﬁam{_ BaS +(@-b0)S, — Mg +V; + e} +d(ALEY)!

De constante d in de homogene component van desiptpstellen we op nul. Omdat zowtel
alsf kleiner zijn dan 1 is dit de enige manier om eiadige oplossing te krijgen. De oplossing

kunnen we dan schrijven als:

-1 ,5-1yy-1
(A4) 1y - Al ==L L D :

A it {~AaSiq +(@-00)S ~ Bras +v; +e}

De expressigl-AAL 1) ™! kunnen we schrijven als de convergerende reeks
@A+ AAL + A2B%L72 +...). Vergelijking (A.4) wordt dan als volgt:

1A . -
(A) Iy = Al = =T =W+ AR+ 2272+ - Sy +(@-b0)S; = Pg + vy + @)
We hoeven nu alleen nog maar beide zijden te vagweldigen met de vertragingsoperator L

en de reeks met ‘lead’-operatoren toe te passeie dgatste expressie in (A.5) om vergelijking
(7) in de tekst te krijgen.
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Bijlage B Relatie met partieel aanpassingsmodel

Sinds Lovell (1961) is het partieel aanpassingsineater de voorraden zeer populair in de
empirische literatuur:
(B.1) ly-liyg= 1 ()

: tT = U Tl
Hierin is I; het optimale niveau van de voorraden, dat bijveeld athankelijk is van de afzet,
de rente et cetera. De coéfficiéll{l+v gepeft de snelheid aan waarmee bedrijven hun
voorraden aanpassen naar dit optimale niveau.

Het lineaire kwadratische model in vergelijking {Fperelateerd aan dit partiele
aanpassingsmodel. We kunnen vergelijking (B.1) insmeenvoudig herschrijven als:

\ 1 =«
B.2 |y =—— |, 4 +—1
B.2) Iy oy T

Vergelijking (B.2) heeft dezelfde vorm als verdalig (7) metd =v/(1+v )of 1 min de
aanpassingssnelheid in het partieel aanpassingémode
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Bijlage C Oude en nieuwe vergelijking

Tussen de nieuwe vergelijking voor de voorraadvognin SAFFIER en de oude vergelijking
bestaan grote overeenkomsten, maar ook een aaial 0og springende verschillen. De oude
vergelijking luidt als volgt:

(C.1) Al =-20AS+80g3AS-06ggAr

met

Al ¢ veranderingen in voorraden (excl. energie) in entb’s in prijzen vorig kwartaal;
AS absolute toename afzet in mld euro’s in prijzeng/kwartaal;

Ar absolute toename reéle rente (in procenten);
03 vertragingsfunctie van 5 kwartalen (beginnende- )
Jo vertragingsfunctie van 4 kwartalen (beginnendé)bij

De nieuwe vergelijking ziet er als volgt uit:
(C.2) Al =58Al 1—32AS+ 449,3AS-0291340r =175 pk+ 979,13 pk
met

Al veranderingen in voorraden in mld euro’s in comsgrijzen 2001;
AS absolute toename afzet in mld euro’s in constanijeen 2001;
Ar absolute toename reéle rente (in procenten);

pk relatieve toename reéle productiekosten (in peryne
J13 vertragingsfunctie van 4 kwartalen (beginnende-h;

We verklaren niet langer de veranderingen in vatanaexclusief energie, maar de totale
voorraadvorming. Het gemiddelde en de variabilitait de voorraadvorming van olie en gas is
nagenoeg nul, zodat het niet zinvol is deze agate memen in SAFFIER. In de nieuwe
vergelijking is op theoretische gronden de vertdgagporraadvorming opgenomen als
verklarende variabele. Dit vergroot de verklaringskt van de vergelijking aanzienlijk. Een
hogere afzet leidt volgens de nieuwe specificgtidéeomijn tot een lagere toename van de
voorraden: 7% [= (0,440 ,32)/(+ 0,58)/4] versus 15% [=(0,800,20)/4]. Het effect van rente
op de voorraadvorming blijft onveranderd laag. Migs dat de groei van de productiekosten en
de verwachte productiekosten nu enige invloed helopeveranderingen in voorraden.
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