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Synchronisatie

Prof. Dr. E. Sterken'

1 Inleiding

Het codrdinatievraagstuk is één van de belang-
rijkste vraagstukken in de economische weten-
schappen. Hoe komen vraag en aanbod tot elkaar
en is de prijs in staat om voor rantsoenering zorg
te dragen? Adam Smith veronderstelde dat een
onzichtbare hand het marktevenwicht tot stand
brengt. Léon Walras gebruikte de metafoor van de
veilingmeester die marktvraag en -aanbod aftast.
Behalve de vraag hoe het evenwicht tot stand komt
zijn er tal van verbonden vraagstellingen. Hoe
komt het dat verhandelde hoeveelheden en even-
wichtsprijzen snel kunnen veranderen? Wat is de
verklaring van het feit dat er zich cyclische
patronen voordoen in productie en prijsontwikke-
lingen? Het samenvallen van de marktvraag van
verschillende individuen kan al tot grote fluctua-
ties leiden. In dit artikel wordt op het probleem
van het samenvallen van acties en plannen,
oftewel synchronisatie van beslissingen ingegaan.
Er wordt in het bijzonder aandacht geschonken
aan de mogelijke verklaring van het optreden van
synchronisatie en de implicaties ervan voor het
conjunctuurverloop. Als voorbeeld worden de
bedrijfsinvesteringen genomen. Het samenvallen
van investeringsbeslissingen op micro-economisch
niveau kan tot een conjunctuurbeweging leiden,
omdat investeringen een voorname determinant
van de conjunctuurbeweging zijn.
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Voor een goed begrip van het conjunctuurver-
loop is een analyse op een niveau tussen micro en
macro in noodzakelijk. De macro-economie gaat
veelal uit van een representatieve agent. In een
aantal gevallen wordt op een slechts rudimentaire
wijze rekening gehouden met de heterogeniteit van
consumenten en producenten. Hierdoor is het soms
moeilijk een gedegen empirische analyse van
macro-economische verschijnselen te geven.
Omgekeerd maakt de bedrijfseconomie frequent
gebruik van een analyse van een enkele casus.

Hierdoor is het weliswaar mogelijk verkennend
onderzoek naar een tot dan toe relatief onbekend
verschijnsel te doen, edoch moeilijk om meer
algemene hypothesen te toetsen. Een analyse van
groepen van bedrijven of consumenten kan tot betere
inzichten leiden. De resultaten van dergelijke
analyses zijn zowel in de macro-economie als in de
bedrijfseconomie waardevol. Indien men kan
aantonen dat groepen bedrijven en consumenten
zogenaamde synchronisatie of samenballing van
gedrag vertonen, is wellicht een betere visie op het
conjunctuurverloop te krijgen. Omgekeerd kan de
analyse van groepen van consumenten of bedrijven
inzicht geven in het gedrag van individuen, als men
bijvoorbeeld kan illustreren dat er sprake is van
vaste reactiepatronen op het gedrag van concurrenten
of referentiegroepen. Het belang van een analyse,
waarin heterogeniteit van agenten empirisch onder-
kend wordt, staat in het brandpunt van dit artikel.

De inhoud van dit artikel is als volgt. Eerst
wordt aan de hand van een conjunctuurdatering
inzicht verschaft in het recente Nederlandse
conjunctuurverloop. Het vertrekpunt is derhalve
de macro-economie. Omdat op macro-economisch
niveau de verklaring van het investeringsgedrag
moeizaam is, wordt vervolgens naar het micro
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niveau afgedaald. Op micro-niveau wordt een
voorbeeld van synchronisatie van beslissingen
gegeven. Synchronisatie leidt tot op meso niveau
herkenbare patronen. Synchronisatie brengt ons
dan weer van micro naar macro. Aan het eind
wordt getracht een verklaring te geven van het
optreden van synchronisatie in het investeringsge-
drag. Deze verklaring is gelegen in de empirische
regelmatigheid dat ingehouden winsten een
voorname determinant van de reéle investeringen
zijn. Er wordt met conclusies afgesloten.

2 Van macro naar micro

De bedrijfseconomie houdt zich bezig met het
bestuderen van het gedrag van ondernemers en
ondernemingen. Vraagstukken betrekking hebbend
op het sturen van goederenstromen, het verkopen
van producten en diensten, het omgaan met
concurrenten, het bekostigen van bedrijfsactivitei-
ten, het beleggen van financiéle middelen en het
organiseren van de bedrijfsstructuur maken deel
uit van het ervaringsobject van de bedrijfsecono-
mie. De macro-economische omgeving is voor het
individuele bedrijf van groot belang. Bij het
vaststellen van de verwachte afzet speelt bijvoor-
beeld de verwachting met betrekking tot de
economische groei een voorname rol. De te
verwachten financiéle lasten worden voor een
groot deel bepaald door rente- en valuta-bewegin-
gen.2Slechts de beslissingen van zeer grote
ondernemingen hebben mogelijk enige invloed op
de macro-economische ontwikkeling, doch de
meeste bedrijven zullen de macro-economische
omgeving als gegeven moeten aannemen. Derhal-
ve ziet men in de bedrijfseconomie vaak analyses,
waarin van een gegeven loon-, rente- en prijsont-
wikkeling wordt uitgegaan.

In de macro-economie daarentegen tracht men,
naast de nationale bestedingen, ook de loon-,
rente- en prijsontwikkeling op geaggregeerd
niveau te verklaren. Men veronderstelt dan veelal
een representatief bedrijf, dat produceert, finan-
ciéle middelen aantrekt, personeel huurt, enz. Het
blijkt evenwel dat de theorie van het ene represen-
tatieve bedrijf een theorie is die in de empirie
slechts een geringe ondersteuning krijgt.3Men
behoeft slechts naar de kwaliteit van de investe-
ringsvergelijkingen in de macro-econometrische
modellen te kijken om in te zien dat de macro-
economie niet altijd in staat is het gedrag van
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individuen, onder de veronderstelling van homoge-
niteit, te verklaren. Hoewel gezegd moet worden
dat investeringen op macro-niveau meer dan
evenredige fluctuaties vertonen, laat de standaard
investeringsvergelijking veelal toch een groot
onverklaard deel zien. Keynes weet dit aan het
optreden van zogenaamde animal spirits: onderne-
mers zouden niet-rationele beslissingen nemen.4
Vast staat dat verbanden tussen variabelen op
macro-economisch niveau vaak minder zeggings-
kracht hebben op individueel niveau.

De verklaring van het investeringsgedrag is
uiterst belangrijk bij de verklaring van de conjunc-
tuur.5Immers, westerse economieén worden
gekenmerkt doorconjunctuurbewegingen, die
voornamelijk op investeringsimpulsen gebaseerd
zijn.6Indien men in staat is het investeringsgedrag
te verklaren zou men dus in staat zijn de economi-
sche golfbeweging beter te karakteriseren.

Individuele ondernemers laten zich op hun
beurt veel gelegen liggen aan de verwachtingen
met betrekking tot de conjuncturele ontwikkeling.
De beslissing om een nieuw product op de markt
te brengen zal in een situatie van hoogconjunctuur
wellicht gemakkelijker genomen worden dan in
een recessie. Bij het bepalen van de aanschaf van
een nieuwe machine is een belangrijke determi-
nant de te verwachten opbrengst uit de extra
productie van de machine. Deze opbrengst wordt
mede door de verwachte economische groei
bepaald. In hun recent verschenen boek/nvesf-
ment under Uncertainty leggen Dixit en Pindyck
(1994) uit dat de investeringsbeslissing gezien kan
worden als een beslissing om een optie uit te
oefenen. Immers, de aanschaf van een kapitaal-
goed kent, in tegenstelling tot de aanschaf van
bijvoorbeeld effecten, een onomkeerbaar karakter.
Heeft men bijvoorbeeld de fabriek eenmaal
gebouwd, dan is de marktwaarde van de fabriek
waarschijnlijk lager dan de aanschafwaarde en
kan afstoot tot een aanmerkelijk verlies (‘sunk
costs’) leiden. De beslissing om te investeren is
derhalve sterk tijdsafhankelijk. Men kan ervoor
kiezen om een investeringsgoed aan te schaffen,
nochtans het tijdstip waarop men het goed koopt is
evenzeer van groot belang.

De heterogeniteit van de bedrijvensector maakt

dat de veronderstelling van het representatieve
bedrijf tot misspecificatie van het macro-investe-
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ringsgedrag kan leiden. Desaggregatie en indeling
in bedrijfsgroepen kan hiervoor een oplossing
bieden. Aggregatieproblemen vormen evenwel een
belemmering om individueel gedrag naar macro-
economisch gedrag te vertalen. Met andere
woorden de directe stap van micro naar macro is
te groot, ofwel een exacte micro-economische
onderbouwing van de macro-economie is niet
mogelijk.

De verbetering van de beschikbaarheid van
gegevens op individueel bedrijfsniveau van
groepen bedrijfshuishoudens overeen zekere
tijdsspanne maakt het wel mogelijk een betere
analyse van macro-economische relaties te geven.
Indien deze zogenaamde panels, dat zijn deze
gecombineerde cross-sectie-tijdreeks bestanden,
één of meerdere conjunctuurcycli omvatten kan
een beter inzicht in het gedrag van ondernemingen
tijdens het conjunctuurverloop verkregen worden.
Tevens maken deze gegevens het mogelijk om
meer algemene uitspraken te doen omtrent het
gedrag van bedrijven dan traditioneel in de
bedrijfseconomische analyse het geval is.

In het navolgende zal het investeringsgedrag
op bedrijfsniveau beschreven worden aan de hand
van gegevens uit een panel dat de Nederlandse
bedrijvensector over de jaren 1983-1992 beslaat.
Hoewel deze periode kort is, zal worden getracht
te illustreren hoe deze gegevens een beter inzicht
in het conjunctuurpatroon kunnen geven. Hiervoor
is het nodig de lezer eerst mee te nemen naar een
analyse van de Nederlandse conjunctuur in de
laatste 20 jaar. Op macro niveau zal aangetoond
worden dat investeringen ondanks het grillige
verloop een belangrijke determinant van de
productie zijn. Vervolgens wordt geillustreerd dat
er sprake is van synchronisatie van de individuele
investeringsbeslissingen, hetgeen uiteindelijk het
conjunctuurverloop beter zou kunnen verklaren.

Om het gedrag van bedrijven overeen conjunc-
tuurcyclus te kunnen beschrijven en verklaren, is
het eerst nuttig de conjunctuur vanuit een macro-
economische invalshoek te documenteren. Enkele
vraagstukken die hierin een rol spelen zijn de
volgende:

- Hoe beschrijft men de conjunctuur?

- Hoe hangen verschijnselen samen?, en

- Wanneer hebben de voornaamste omslagen
zich voorgedaan?
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Het eerste vraagstuk behelst de meting van de
conjunctuur. Wat gebruikt men als referentievaria-
bele? In de navolgende analyse wordt het bruto
binnenlandse product als indicator gebruikt. Deze
keuze is arbitrair, doch niet ongebruikelijk. Een
alternatief zou de industriéle productie kunnen
zijn. doch in veel gevallen is de samenhang tussen
het bruto binnenlandse product en de industriéle
productie sterk (zie ook Berk en Bikker (1994)).

Het tweede probleem betreft de samenhang
tussen relevante variabelen en de referentievariabe-
le. Men kan met behulp van eenvoudige statistische
berekeningen vaststellen of andere variabelen al
dan niet met de golfbeweging in de bruto binnen-
landse productie meelopen. Daartoe is een tijdreeks
van de betrokken variabele uiteen te rafelen in een
drietal stukken. Het eerste gedeelte betreft dan de
groeicomponent van de variabele. Het tweede stuk
is het gedeelte dat aan een seizoenpatroon onderhe-
vig is. Het laatste stuk is het conjunctuurpatroon. In
het navolgende is vooral het laatste stuk interessant.
Wat is het cyclische karakter van een variabele en
hoe spoort dat karakter met de cyclische component
van de productie?

Om de golfbeweging in de Nederlandse
investeringen te kunnen karakteriseren is vooreen
tiental variabelen, waarvan samenhang met de
investeringen vermoed wordt, het conjunctuurpa-
troon aan de hand van kwartaalcijfers bestudeerd.
Met behulp van seizoencorrectie en toepassing
van het filter Hodrick-Prescott is voor de periode
1977-1994 de cyclische component vastgesteld.7
In het bijzonder zijn de zogenaamde contemporai-
ne correlatiecoéfficiénten tussen de cyclische
componenten van de variabelen (zie tabel 1) van

Tabel 1: Contemporaine correlaties en volatiliteit

Correlatie  Relatieve stanclaarddeviatie

@® 0.55 0.75
i 0.58 2.84
ex 0.46 1.29
im 0.48 0.79
v 0.25

h 0.32 1.09
AT 0.13 0.79
rr 0.21 1161
0 -0.10 0.61
eq 0.15 5.29

Steekproef: 1977:1-1994:4. Voor de voorraden is geen
filtering toegepast.



Tabel 2: Tijdsvariérende correlaties met de bruto binnenlandse productie

-4 -3 -2 -1
c 0.23 0.24 0.34 0.48
i 0.10 0.13 021 0.28
ex 0.30 0.25 0.40 0.46
im -0.03 -0.08 0.10 0.22
v 0.11 0.18 0.22 0.14
h 0.13 0.37 0.03 0.05
Ms -0.03 -0.08 0.10 0.22
rr 0.08 0.14 0.14 0.15
w 0.02 0.19 0.14 0.01
eq 0.18 0.26 0.16 0.27

Steekproef: 1978:1-1993:4

belang.8Voorts is de relatieve standaarddeviatie
van de cyclische componenten voor het betoog van
belang.9Een sterk beweeglijke variabele is
wellicht minder eenvoudig uit bewegingen in
minder vluchtige variabelen te verklaren.

De uitkomsten van de analyse worden in het
kort geschetst. Zoals verwacht vertonen de parti-
culiere consumptie en de particuliere investeringen
een verloop, dat met het productiepatroon mee-
gaat. Ook het aantal gewerkte uren en de geldhoe-
veelheid (M;) hebben een zogenaamd procyclisch
karakter. De export en import zijn weliswaar
beide procyclisch, doch de import vertoont een
sterkere correlatie met de productie. Per saldo
heeft het overschot op de lopende rekening een
anticyclisch patroon. Dit versterkt de mening van
de vertolkers van de stelling dat een groot over-
schot op de lopende rekening van de betalingsba-
lans blijkbaar het resultaat is van onderbesteding.
Over de correlaties van prijsvariabelen als de
reéle kapitaalmarktinterestvoet, het reéle uurloon
en de beursindex met de bruto binnenlandse

productie zijn minder stellige uitspraken te doen.D

0 1 2 3 4
0.56 0.42 0.35 0.27 0.26
0.62 0.42 0.12 0.15 0.11
0.47 0.12 0.32 0.20 -0.17
0.20 0.08 0.27 0.29 0.31
0.25 0.51 0.01 -0.15 -0.02
0.33 0.50 0.26 0.15 0.26
0.20 0.08 0.27 0.29 0.31
0.27 0.15 0.05 -0.02 -0.07

-0.12 -0.02 -0.03 -0.01 -0.05
0.18 0.04 -0.13 -0.12 -0.05

Beziet men de wispelturigheid van de varia-
belen, dan valt op dat de financiéle variabelen,
de reéle kapitaalmarktrente en de beursindex,
vele malen beweeglijker zijn dan de productie.
Van de hoeveelheidsvariabelen zijn de investe-
ringen bijna drie maal zo wispelturig als de
productie. Indien men de investeringen dus louter
uit bewegingen in de productie zou willen
verklaren, zou dit tot empirische problemen
kunnen leiden.1

Interessant is voorts de vraag hoe de variabe-
len in de loop van de tijd met elkaar samenhangen
(tabel 2 bevat de resultaten). Op grond van dit
onderzoek worden de volgende conclusies getrok-
ken.

- Het sterkste verband wordt aangetroffen tussen
de investeringen en de productie in dezelfde
periode. Deze bevinding onderstreept het
belang van de investeringen voor het conjunc-
tuurverloop.

- De belangrijkste voorspellende indicatoren
voor het productieverloop zijn de voorraadvor-
ming en het aantal gewerkte uren.

- Prijsvariabelen zijn van ondergeschikt belang.

Tabel 3: Tijdsvariérende correlaties met de particuliere investeringen

-4 -3 -2 1
bbp 0.08 0.13 0.12 0.08
c 0.08 0.28 0.21 0.42
ex 0.18 0.18 0.16 0.28
im -0.07 -0.23 -0.16 -0.07
v 0.13 0.19 0.23 0.02
h -0.19 -0.01 0.05 0.06
M, -0.07 -0.23 -0.17 -0.07
rr 0.12 0.06 0.09 0.00
W 0.22 0.34 0.26 0.32
eq 0.22 0.27 0.34 0.34

Steekproef: 1978:1-1993:4
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0 1 2 3 4
0.62 0.31 0.18 0.08 0.10
0.51 0.38 0.39 0.34 0.34
0.46 0.03 0.04 0.18 0.01
0.05 -0.03 0.04 -0.03 0.24
0.09 0.51 0.12 -0.04 -0.11
0.13 0.17 0.34 0.33 0.34
0.05 -0.03 0.04 -0.03 0.24
0.00 -0.04 -0.07 -0.04 -0.04
0.21 0.26 0.03 0.07 -0.02
0.23 0.16 0.04 0.00 0.00
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Beziet men de tijdsvariérende correlaties
tussen eerder genoemde variabelen en de particu-
liere investeringen dan valt het volgende op (zie
tabel 3). Ten eerste geldt dat de correlaties met de
reéle hoeveelheidsvariabelen sterker zijn dan die
met de prijsvariabelen. Wat betreft de voorspel-
lende indicatoren zijn onder andere de particuliere
consumptie en het aantal gewerkte uren van
belang. De consumptieve bestedingen geven dan
de afzetverwachting weer en het aantal gewerkte
uren de arbeidsinzet. Dit betekent dat de verwach-
te afzet en dus de winstverwachting van groot
belang zijn in de verklaring van het investerings-
gedrag.?

Een ander belangrijk element uit de empirische
conjunctuuranalyse is de datering van omslagpun-
ten. In de laatste 12 jaar worden 1983, 1987 en
1993 als conjuncturele dalen gekenmerkt.B
Opvallend is evenwel het wisselende karakter van
de lengte van de golf enerzijds en de amplitudo
anderzijds. De sterke conjuncturele neergang van
net na de eerste oliecrisis is na die tijd niet her-
haald¥ (zie figuur 1).

Figuur 1: Investeringen in Nederland (1977:1-1994:4)

3 Synchronisatie

Op macro-economisch niveau dragen investe-
ringen nadrukkelijk bij aan de verklaring van de
conjunctuur. De beweeglijkheid van de investerin-
gen laat zich echter moeilijk uit andere macro-
economische variabelen verklaren, omdat de
fluctuaties in de investeringen in de loop van de
tijd relatief groot zijn. Hoe is het met de beweeg-
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lijkheid van investeringsreeksen op bedrijfsniveau
gesteld? De investeringsreeksen per bedrijf over
zo’n tien jaar laten patronen zien die zich kenmer-
ken door een duidelijke piek in één jaar. Een
bedrijf besluit om in dat ene jaar tot aanschaf van
het kapitaalgoed over te gaan, en wacht vervol-
gens weer een aantal jaren alvorens een nieuwe
aanschaf te overwegen. Indien alle bedrijven op
willekeurige tijdstippen deze beslissing zouden
nemen, zou men op geaggregeerd niveau een
gelijkmatig patroon in de investeringen kunnen
waarnemen. Blijkbaar vindt er, gezien de fluctua-
ties in de macro investeringsreeks, toch een zekere
samenballing plaats. Deze samenballing kan
veroorzaakt worden door synchronisatie van
plannen. Gegeven het verwachte conjunctuurver-
loop besluiten meerdere bedrijven op hetzelfde
moment tot de aanschaf van investeringsgoederen
over te gaan. Ook kan het voorkomen dat men
door de concurrentie binnen een bepaalde bedrijfs-
tak niet kan achterblijven en derhalve op basis van
de informatie omtrent investeringsplannen van de
concurrent, zelfeveneens tot investeren overgaat.
Er kan dus sprake zijn van objectieve synchroni-
satie: men hanteert hetzelfde conjunctuurmodel en
heeft homogene verwachtingen, of van subjectieve
synchronisatie: gegeven het verwachte gedrag van
anderen besluit men tot een bepaalde actie.b

Synchronisatie is een verschijnsel dat zich
moeizaam empirisch laat onderzoeken. Met
behulp van het DANFLEX 2.0 panelbestand van
het CBS is een eerste verkenning gemaakt van de
hypothese dat er sprake is van synchronisatie van
het gedrag van Nederlandse bedrijven. Hiertoe is
de verdeling van de maxima per bedrijf van de
uitbreiding van de vraag naar kapitaalgoederen en
arbeid voor 472 bedrijven gedurende de periode
1983-1992 geanalyseerd.

Twee variabelen uit het bestand zijn nader
onderzocht:
- het absolute niveau van de reéle investeringen;
- de verandering in het aantal werknemers in

dienst (per ultimo van het jaar).

Met betrekking tot de verdeling van de maxima
van de reéle investeringen per bedrijf is het
volgende op te merken (zie tabel 4).77 Indien het
maximum uniform over de periode verdeeld zou
zijn, zou men in een periode van tien jaar een
gemiddeld percentage van 10 verwachten. Van
1983 tot 1986 wordt het gemiddelde niet bereikt.
Sterker nog, in dit hele tijdvak komt slechts een
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Tabel 4: Frequentieverdeling van het maximum van
de reéle particuliere investeringen

Frequentie Aandeel (%)
1983 23 4.9
1984 21 4.4
1985 25 5.3
1986 38 8.0
1987 53 11.2
1988 47 9.9
1989 64 135
1990 73 15.4
1991 64 135
1992 65 13.7

kwart in plaats van de verwachte 40 procent van

het aantal maxima voor. Na 1990 wordt gemid-

deld genomen eenderde boven het verwachte
gemiddelde aangetroffen. De laatste periode is dan
ook een duidelijke conjuncturele opgang, zodat er
serieus sprake is van samenballing van investerin-
gen in een opgaande fase.

Een tweede beslissing die bedrijven nemen is
het huren van arbeidskrachten. Om na te gaan of
met betrekking tot deze beslissing sprake is van
synchronisatie is het maximum van de mutatie in de
personele bezetting aan een analyse onderworpen.IS
Men kan het volgende opmerken (zie tabel 5).

- De vraag naar arbeid laat een gelijkmatiger
patroon zien dan de vraag naar kapitaalgoe-
deren.

- Het topjaar van de vraag naar investeringsgoe-
deren, 1990, komt overeen met het topjaar van
de arbeidsvraag. Het jaar 1983 is voor zowel
de arbeidsvraag als de vraag naar investerings-
goederen een slecht jaar.

- Erisevenwel geen directe complementariteit
tussen maximale investeringsvraag en arbeids-
vraag.®

Tabel 5: Frequentieverdeling van het maximum van
de toeneming van de werkgelegenheid

Frequentie Aandeel (%)
1983 23 4.6
1984 52 10.5
1985 49 9.9
1986 48 9.7
1987 40 8.0
1988 56 113
1989 54 10.9
1990 76 15.3
1991 63 12.7
1992 36 7.2
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Tabel 6: Frequentieverdeling van het minimum van
de toeneming van de werkgelegenheid

Frequentie Aandeel (%)
1983 90 18.1
1984 43 8.6
1985 33 6.6
1986 29 5.8
1987 45 9.0
1988 37 7.4
1989 40 8.0
1990 30 6.0
1991 54 10.8
1992 97 19.5

Opmerkelijk is aldus dat de twee belangrijkste
bedrijfsbeslissingen, het investeren en het aantrek-
ken van arbeid, sporen van synchronisatie laten
zien. Men kan slechts toegeven dat het hiervoor
gepresenteerde materiaal geen hard empirisch
bewijs is van de hypothese van synchronisatie.

Het geeft veeleer aan dat de vermoedens daarom-
trent niet geheel ongefundeerd zijn.

Interessante onderzoekvragen in het verlengde
van deze analyse zijn de volgende.

- Iser sprake van een sterkere synchronisatie
van de investeringsbeslissingen binnen be-
drijfstakken dan tussen bedrijfstakken? Het ligt
voor de hand dat men eerder geneigd is directe
concurrenten te imiteren. Deze vraag komt
overeen met het analyseren van het samengaan
van macro-economische patronen met meer
bedrijfsspecifieke golfte wegingen.

- Kan men in plaats van aan ééntoppige maxima
meer informatie ontlenen aan de verdeling van
de investeringen? Deze vraag wijst in de
richting van het gebruik van econometrisch
panel-onderzoek.

- Kan men toetsen ontwerpen die het mogelijk
maken iets te zeggen over het objectief of
subjectief zijn van synchronisatie?

De laatste vraag is moeilijk te beantwoorden
door het ontbreken van waarnemingen. Ook
vereist ze theorievorming.2Men zou het vraag-
stuk met betrekking tot uniformiteit van verwach-
tingen kunnen bestuderen voor Nederlandse beurs
NV'’s aan de hand van de sinds 1984 verplicht
gestelde publicatie van de winstprognose. Bedrij-
ven dienen tevens de voor de verwachte winstont-
wikkeling relevante prognoses te publiceren. Er
bestaat een sterk vermoeden dat er sprake is van
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homogene verwachtingen, omdat de conjunctuur-
voorspellingen van het Centraal Planbureau, het
IMF en de OESO in sterke mate overeenkomen.

De vraag betreffende het reageren op gedrag
van concurrenten staat centraal in de micro-
economie en marktkunde. De theorie van de
industriéle organisatie is de laatste jaren in een
stroomversnelling geraakt. Het onderzoek dat zich
met concurrentievraagstukken bezighoudt verdient
grote aandacht.

Bovenstaande voorbeelden van synchronisatie
hebben betrekking op het gedrag van bedrijven.
Evengoed zijn er voorbeelden te geven van het
gedrag van groepen consumenten. Het verschijnsel
mode is een voorbeeld van synchronisatie. Tenein-
de afzetverwachtingen te kunnen onderbouwen is
het marktonderzoek naar mogelijke clustering van
consumenten van eminent belang. Een uitgebreide
analyse van het consumentengedrag zou te ver
voeren. Het is hier van groter belang op de vraag
in te gaan van de verklaring van synchronisatie
van het investeringsgedrag. Daartoe wordt de
aandacht gevestigd op de in de empirie sterk
bevonden relatie tussen investeringen en ingehou-
den winsten. De stelling is dat het samenballen
van winsten een belangrijke determinant van het
synchroon lopen van investeringen is.

Indien financiéle markten niet perfect werken
kan er een verschil tussen de kostenvoet van intern
en extern vermogen ontstaan, waardoor ingehou-
den winsten relatief zeer voordelig zijn.

4 Investeringen en financiéle markten

In de neo-klassieke investeringstheorie wordt
slechts impliciet en marginaal aandacht aan het
winstniveau geschonken. Dc investeringsselectie
is in hoofdzaak een optimaliseringsprobleem,
waarin slechts rendementen en kosten een rol
spelen. De financiéle structuur is niet van invloed
op de investeringsbeslissing. De theorema’s van
Modigliani en Miller (1958) impliceren, dat in
geval van perfecte kapitaalmarkten, de kosten
van investeringen nimmer door financiéle ver-
houdingen worden beinvloed.2 In deze perfecte
wereld wordt de relatie tussen reéle investeringen
en de financiéle markten voldoende door Tobin’s
Q. dat is de verhouding tussen de marktwaarde
en de vervangingswaarde van kapitaalgoederen,
beschreven (zie Tobin (1969)). Tot zover de
theorie.
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Stel dat u bijvoorbeeld een klein bedrijf leidt,
dat wil investeren en over onvoldoende eigen
middelen beschikt. Uw bedrijf heeft in theorie een
aantal mogelijkheden om extern vermogen aan te
trekken. U kunt naar de beurs gaan en een emissie
plaatsen. Voor Kkleinere bedrijven is dit, gezien de
regelgeving en de kosten van emissies, vaak geen
reéle mogelijkheid. Een andere mogelijkheid is bij
de bank om krediet aankloppen. Is uw bedrijf een
nieuwkomer, dan zullen risico-afkerige vermo-
gensverschaffers zeer omstandig met de krediet-
verlening omgaan: bankkrediet wordt soms heel
duur of liberhaupt niet aan u verstrekt. U gaat
twijfelen over de haalbaarheid van uw aanvanke-
lijk als riant geziene investeringsplan en besluit
wellicht het af te gelasten. Het ware allemaal
anders gelopen indien u zelf over voldoende
middelen zou hebben beschikt.

In hoeverre is uw investeringswereld conjunc-
tuurgevoelig? In de eerste plaats zal de selectie
van uw investeringsplan conjunctuurgevoelig
zijn. Bij een mild gestemde conjuncturele ver-
wachting bent u bereid wellicht een iets minder
veilig plan toch in gang te zetten. Op de tweede
plaats kunt u als een echte risico-liefhebber ook
in een conjunctureel dal juist besluiten een
riskant plan uit te gaan voeren. Een alles-of-niets
strategie kan u doen besluiten zelfs een slecht
investeringsplan onderhanden te nemen. Banken
kennen dit fenomeen, doch kunnen uw plannen
niet zo goed beoordelen als u zelf. Bankervaring
leert dat er altijd riskante projecten worden -
ingediend en een bank kan besluiten, zelfs als u
een hoge interestvergoeding wilt betalen, u het
krediet niet te verlenen. Het weigeren van een
kredietverlening zal vaker voorkomen in een
laagconjunctuur en als er krediet verleend wordt
zal de interestvergoeding een conjunctuurgevoe-
lige risico-component bevatten. Er is geen sprake
meer van hel perfect werken van financiéle
markten.

Er zijn redenen om aan te nemen dat er een
wig bestaat tussen de kosten van intem en extern
vermogen en dat deze wig conjunctuurgevoelig is.
Het kostenverschil noopt bedrijven gebruik te
maken van in het verleden gecumuleerde winsten
en deze noodzaak is afhankelijk van de stand van
de conjunctuur.2Zelfs voor een land als de
Verenigde Staten, waar de algemene beeldvor-
ming is dat bedrijven veel meer dan in Europa van
externe bronnen gebruik maken, geldt dat ruim 70
procent van dc voor investeringen benodigde
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middelen uit beschikbare liquiditeit afkomstig is
(zie Carpenter, Fazzari en Petersen (1994)).3

In de uiteenzetting over synchronisatie-effecten
in een conjunctuurgolf is getracht aan te geven dat
het van belang is om op bedrijfsgroep- of indivi-
dueel bedrijfsniveau de beslissingen van bedrijven
te modelleren.

Indien men een hele grove indeling maakt zou
men bijvoorbeeld kunnen stellen dat alle bedrijven
in te delen zijn in twee groepen: grote bedrijven
met toegang tot alle financiéle markten en het
midden- en kleinbedrijf met slechts goede toegang
tot lokale kredietmarkten. Voor de laatste groep is
het optreden van een wig tussen externe en interne
kosten waarschijnlijker dan voor de grote bedrij-
ven.24Een andere indeling zou gemaakt kunnen
worden tussen bedrijven met een relatief grote
schuldenlast en bedrijven met geringe schulden-
en rentelasten.5

De analyse van de effecten van het optreden van
een vermogenskostenwig vereist een micro aanpak;
immers het ene bedrijf wordt door financieringspro-
blemen belemmerd, terwijl het andere over vol-
doende interne middelen beschikt. Sinds de jaren
tachtig is een dergelijke analyse door de toegeno-
men beschikbaarheid van gegevens op bedrijfsni-
veau en door de verhoogde capaciteit van rekenau-
tomaten beter mogelijk geworden. Men kan dan ook
een sterke toename van het aantal studies dat op het
gebruik van panel-gegevens gebaseerd is waarne-
men.BDeze, hoofdzakelijk buitenlandse, studies
vergelijken de bruikbaarheid van het model dat
uitgaat van perfect werkende financiéle markten
met modellen, waarin imperfecties verondersteld
worden.Z=FB2OGenoemde onderzoeken hebben
aangetoond dat er belangrijke verbeteringen in de
beschrijving van het investeringsgedrag aange-
bracht kunnen worden indien er op deze manier eén
met de heterogeniteit én met financiéle marktimper-
fecties rekening gehouden wordt. Met behulp van
macro-econometrische modellen zijn dergelijke
uitspraken niet te doen.3Het is bijzonder interes-
sant om ook voor Nederland te onderzoeken of er
sprake is van financiéle belemmeringen bij het
bekostigen van investeringen.

5 Samenvatting en conclusies
Dit artikel beschrijft de noodzaak van het

expliciet onderkennen van heterogeniteit tussen
economische agenten. Indien men het investerings-
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gedrag van bedrijven beziet is een analyse op
macro-economisch niveau veelal niet afdoende.
De veronderstelling van de ene representatieve
agent doet de empirie te veel geweld aan. Een
analyse op micro-economisch, of bedrijfsniveau
kan dan meer soelaas bieden. Hierbij is het van
groot belang om te onderkennen dat individuele
bedrijfsgedragingen niet volledig willekeurig zijn,
maar veelal een zekere congruentie in timing
vertonen.

Samenballing van beslissingen kan een con-
junctuurpatroon op macro-niveau ontlokken.

Eerdergenoemde uiteenzettingen geven aanlei-
ding tot een tweetal afsluitende opmerkingen.

- Voor de individuele onderneming kan aan de
hand van een eerdergenoemde analyse beter
inzicht verkregen worden in de relatieve
mogelijkheden van de diverse financiéle
markten, rekening houdend met de bedrijfs-
groep of-klasse waarin de onderneming
verkeert.

- Voor de monetaire autoriteiten geven deze
bevindingen aan dat het bewaken van de wig
tussen extern en intern vermogen van belang is
bij de beoordeling van de effectiviteit van
monetair beleid (zie ook Gertler en Gilchrist
(1993)).

Hiermee is duidelijk gemaakt dat door het
optreden van marktimperfecties de investeringsre-
laties van bedrijven of groepen bedrijven ver-
stoord kunnen worden. Synchronisatie van winsten
en de conjunctuurgevoeligheid van de wig tussen
vermogenskostenvoeten beinvlioeden de investe-
ringsmogelijkheden. Een analyse op individueel-
of groepsniveau kan zodoende bijdragen aan de
conjunctuuranalyse.
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1 Dit artikel is een bewerking van de rede uitgesproken op

dinsdag 26 september 1995 ter gelegenheid van de benoe-
ming tot hoogleraar-directeur van het Landelijk Netwerk
Bedrijfseconomie aan de Rijksuniversiteit Groningen. Bij het tot
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stand komen van dit artikel ben ik veel dank verschuldigd aan
Leo de Haan voor zijn bewerkingen in SAS van het DANFLEX-
bestand, Hans van Ees en Harry Garretsen voor hun inspireren-
de gedachten en Jan Jacobs voor de hulp bij de conjunctuur-
analyse. Simon Kuipers, Peter Leeflang en Frans Tempelaar
hebben nuttig commentaar geleverd. Uiteraard zijn eventuele
fouten zeker niet aan hen te wijten.

2 Een ander voorbeeld is de conjunctuurafhankelijkheid van
advertentie-uitgaven (zie Abbring en Van Ours (1994)).

3 Zogenaamde nieuw-Keynesiaanse economen ontwikke-
len theorieén, waarin de heterogeniteit van economische
agenten centraal staat.

4 De vraag is evenwel of die ondernemers in hun hoeda-
nigheid van ondernemer animal spirits hebben, terwijl ze thuis
als consument meer rationaliteit ten toon zouden spreiden.
Wellicht dat een verschil in planningshorizon tussen investerin-
gen en besparingen een verklaring voor het optreden van deze
splitsing in gedachten kan zijn.

5 De langetermijnanalyse in de macro-economie concen-
treert zich eveneens op het bestuderen van het investeringsge-
drag. In de groeitheorie spelen het uitbreiden van de kapitaal-
goederenvoorraad en de verbetering van de kwaliteit van
kapitaalgoederen een cruciale rol. Het is uiterst moeilijk om
verbeteringen van de productiefactor kapitaal te voorspellen.
Hiervoor kan men uiteraard de investeringen in onderzoek en
ontwikkeling benutten, edoch het inzetten van middelen voor
onderzoek leidt niet vanzelf tot uitvindingen. Om de verbete-
ringen van de factor kapitaal te doorgronden is veelal een
analyse van de economische structuur en van de veranderin-
gen in instituties noodzakelijk. De standaard macro-economie
biedt hiervoor niet het meest geschikte instrumentarium.

6 De juglar is een kortetermijninvesteringsgolf. De golfbe-
weging in bijvoorbeeld de Verenigde Staten wordt veelal aan
voorraadvorming toegeschreven. Hieraan wordt de naam
kitchin toegekend.

7 Dit filter vereist een transformatie van de variabelen in
natuurlijke logaritmen. Het filter Hodrick-Prescott ontleedt een
tijdreeks y(t) in een cyclische c(t) en een groei-component g(t):
y(t)=g(t)+c(t). De variantie in de cyclische component c(t)
wordt geminimaliseerd op straffe van een variatie in het
tweede verschil in de groeicomponent g(t). g(t) wordt zo
bepaald dat de volgende minimand een optimale waarde
aanneemt:

min 2 [y(t) - g@)Y + X2 [g(f + 1) - 20(f) 4g(f- DP (1)

waarin |x de gladheid van de groeicomponent controleert.
In dit experiment is [x op 1600 gesteld. Dit impliceert dat op
kwartaalbasis een periodiciteit van de golf van ongeveer 8
jaar verwacht wordt (zie Hodrick en Prescott (1980)). Het
filter Hodrick-Prescott is bekritiseerd. Cogley en Nason
(1995) hebben aangetoond dat in een aantal gevallen het
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filter juist verantwoordelijk is voor het conjunctuurpatroon,
terwijl in de originele reeksen nauwelijks van conjunctuur
sprake is.

8 De particuliere consumptie cp, de particuliere investerin-
gen / (inclusief woningen), de export ex, de import im, de
reéle voorraadvorming v (niet voor groei geschoond, steek-
proef tot en met 1994:3), het aantal gewerkte uren h, de
geldhoeveelheid M 3 (het nieuwe brede geharmoniseerde
geldbegrip), de reéle kapitaalmarktinterestvoet rr, het reéle
uurloon rw en de Amsterdamse beursindex eq zijn gecorre-
leerd met de bruto binnenlandse productie bbp. De data zijn
ontleend aan de database van het IBS-CCSO model (zie Jacobs
en Sterken (1995)). De reeks voor de uurlonen is ontleend aan
de publicatie International Financial Statistics van het Interna-
tional Monetary Fund (op CD-ROM). De hoeveelheidsvariabe-
len zijn in reéle termen (de geldhoeveelheid M 3is in nominale
termen, evenals de beursindex).

9 Relatief ten opzichte van de standaarddeviatie van de
cyclische component van het bruto binnenlands product.

10 Voor wat betreft het reéle uurloon verwachte Keynes
een negatieve correlatie, omdat bedrijven zich in de regel op
de vraagcurve naar arbeid bevinden. Aan het andere einde van
het spectrum van de theorie, de reéle conjunctuurtheorie,
verwacht men een positieve correlatie: een hoger loon lokt
meer arbeidsaanbod uit. Voor beide standpunten kan in de
Nederlandse data geen hard bewijs gevonden worden.

11 Het aantal gewerkte uren en de uitvoer hebben een met
de productie vergelijkbare beweeglijkheid, terwijl consumptie
en invoer duidelijk minder beweeglijk zijn. Het reéle uurloon is
minder veranderlijk dan de productie, hetgeen een bekend
fenomeen is. Dit laatste vindt waarschijnlijk zijn oorzaak in de
institutionele sfeer.

12 Op macro-economisch niveau wordt aan de rentestruc-
tuur, gemeten als de lange minus de korte rente, ook een
voorspellend vermogen toegekend (zie Estrella en Hardouvelis
(1991)). Een vlakke rentestructuur zou een conjuncturele
neergang voorspellen. Immers centrale banken zullen aan de
top van de conjunctuur beland, geneigd zijn om naderende
inflatie te bestrijden door de geldmarkttarieven te verhogen.
Op de langere termijn is een rentestijging niet nodig, omdat na
de conjuncturele top de tijd voor renteverlagingen weer
aantreedt. Contemporaine correlaties voor Nederland laten
evenwel een redelijk sterk negatief verband tussen de produc-
tie en particuliere investeringen enerzijds en de rentestructuur
anderzijds zien. De contemporaine correlatie tussen de cycli-
sche component van de bruto binnenlandse productie en de
rentestructuur, gemeten als het verschil tussen het rendement
op 5 tot 8-jarige staatsobligaties en het driemaands AIBOR-
tarief, bedraagt -0.27. Voor de particuliere investeringen wordt
een correlatie ter grootte van -0.24 gevonden.

13 Voor Nederland worden in de regel (zie ook Berk en
Bikker (1994)) de volgende toppen van de conjunctuur na
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1976 gerapporteerd: 1977, 1980, 1985, 1992 met de bijbeho-
rende dalen van 1976, 1978, 1983, 1987 en 1993. In de
cyclische component van de investeringsreeks zijn twee
duidelijk opgaande fasen te herkennen: 1978-1980 en 1983-
1985 (zie figuur 1).

14 Sinds het begin van de jaren tachtig is de wereldcon-
junctuur zich als zodanig rustiger gaan gedragen (zie Berk en
Bikker (1994)). Er hebben zich geen aanbodschokken meer
voorgedaan en er is een terughoudend monetair en budgettair
beleid gevoerd.

15 In het laatste geval kan men aldus spreken van de
invloed van verwachtingen omtrent verwachtingen van
anderen.

16 De keuze voor een panel, waarin alle bedrijven gedu-
rende de hele steekproef opgenomen zijn, leidt tot een
selectie-onzuiverheid, omdat nieuwkomers en failliet gegane
bedrijven niet opgenomen zijn.

17 Merk op dat het aantal waarnemingen met één opge-
hoogd is, omdat een bedrijf een tweetoppig maximum had.
We hebben ervoor gekozen om hiervoor niet te schonen.

18 Zie ook Broersma en Gautier (1995) voor een analyse
van de vernietiging en creatie van banen in de Nederlandse
industrie.

19 Men kan ook de verdeling van de maximale uitstoot van
arbeid bezien. Ook hier gaat het om de mutatie in het aantal
werknemers dat aan het einde van het boekjaar in dienst is (zie
tabel 6). Opmerkelijk is de positie van het eerste, 1983, en het
laatste jaar, 1992, van de steekproef, waarin tweemaal zoveel
maximale waarden worden aangetroffen als in de overige
jaren. Beziet men evenwel de macro-economische cijfers van
de werkloosheid, dan valt op dat in 1982 en 1983 de werk-
loosheid met 3,6 en 2,9 procent-punten steeg van 10,4 naar
16,9 procent. Na een lichte stijging in 1984 tot 17,3 procent
daalt de werkloosheid tot en met 1991, waarna in 1992 voor
het eerst de werkloosheid weer aantrekt. In dit licht bezien
wekken bovenstaande cijfers wellicht minder bevreemding.

20 Mortensen en Pissarides (1994) ontwikkelen theorie op
het terrein van de vraag naar arbeid.

21 Een onverwachte vermindering van de winsten kan
altijd door het aantrekken van eigen of vreemd vermogen
gecompenseerd worden, zodat het tijdpad van de kapitaalac-
cumulatie niet beinvioed wordt.

22 Tinbergen heeft dit verschijnsel al in 1939 in zijn macro-
econometrische model van de Nederlandse economie vervat.

23 Tegen de zogenaamde financieringshiérarchiemodellen,
waarin ingehouden winsten als eerste en voornaamste deter-
minant van de investeringsbekostiging gezien worden, heeft
Jensen (1986) de zogenaamde vrije-kasstroombenadering
ingebracht. Deze theorie stelt dat de vrije kasstroom, dat is de
kasstroom na aftrek van de uitgaven aan normale winstgeven-
de investeringen, door de bedrijfsleiding naar evenredigheid
over alle bestedingscategorieén verdeeld wordt. Dit zonder de
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informatie op markten goed te analyseren en louter met als
oogmerk de groei van het bedrijf te vergroten. Hierdoor
ontstaat een correlatie tussen alle bedrijfsbestedingen en de
ingehouden winsten, zonder dat hieraan overigens bekosti-
gingsmoeilijkheden ten grondslag liggen.

24 Voor de grote bedrijven zou men eventueel aanwijzin-
gen kunnen vinden voor de vrije-kasstroombenadering.

25 Bedrijven met een zware schuldenlast zullen hogere
kosten van extern vermogen ondervinden.

26 Zie voor een overzicht Blundell, Bond en Meghir (1992).

27 Het standaard neo-klassieke investeringsmodel kan men
eenvoudig aanpassen, zodat er rekening gehouden kan
worden met financiéle marktimperfecties, zoals het optreden
van asymmetrische informatie (zie bijvoorbeeld Whited (1992)
en Bond en Meghir (1994)). Asymmetrische informatie kan
betrekking hebben op verborgen eigenschappen of verborgen
acties. In het eerste geval ontstaat een averechts selectiepro-
bleem (adverse selection), in het tweede kan er sprake zijn van
moreel risico (moral hazard).

28 Stiglitz en Weiss (1981) en Myers en Majluf (1984)
hebben deze argumentatie ontwikkeld. Anderen (Jensen en
Meckling (1976)) wijzen op meer bedrijfsorganisatorische
aspecten, zoals de relatie tussen eigenaar en manager in een
principaal-agent-model, als oorzaak van de afhankelijkheid van
investeringen van de vermogensstructuur. Een zekere bevesti-
ging van het empirische belang van asymmetrische informatie
voor investeringen wordt voor de Verenigde Staten gevonden
door Fazzari, Hubbard en Petersen (1988) en Hoshi, Kashyap
en Scharfstein (1991).

29 Fazzari, Hubbard en Petersen (1988) hebben de
zogenaamde pikordehypothese, zoals die door Meyer en Kuh
(1957) geintroduceerd is, nieuw leven in geblazen. Deze
hypothese stelt dat in een wereld met financiéle marktimper-
fecties, de kapitaalkosten van ingehouden winsten het laagst
zijn, gevolgd door de kosten die verbonden zijn aan het
aantrekken van leningen, gevolgd door het emitteren van
aandelen. Het effect van bijvoorbeeld asymmetrie in informatie
op het emitteren van nieuwe aandelen kan zijn dat bedrijven
gedwongen worden om eigen vermogen goedkoop aan de
man te brengen en derhalve een zogenaamde ‘lemons-
premium' moeten betalen. Het voor de vermogensverschaffer
niet-waarneembare kwaliteitsverschil tussen ondernemingen
met goede en slechte investeringsplannen leidt tot averechtse
selectie. Bond en Meghir (1994) wijzen op het verschil in
fiscale behandeling tussen vermogenswinsten en dividendont-
vangsten en de transactiekosten verbonden aan het emitteren
van aandelen. Anderzijds kan een onderneming de dividendbe-
taling juist als een signaal van financiéle gezondheid afgeven.
Ook markten voor bankkrediet leiden aan vergelijkbare
problemen. Stiglitz en Weiss (1981) laten zien dat banken
krediet kunnen rantsoeneren in plaats van de interestvergoe-
ding te verhogen, omdat dat laatste weleens tot een vroegtij-



dig vertrek van goede bedrijven zou kunnen leiden. Fazzari Meghir (1994) hebben onderzoek naar de situatie voor het

e.a. laten zien dat de stelling dat ingehouden winsten een Verenigd Koninkrijk gedaan, terwijl voor Canada Schalier
belangrijke determinant van investeringen zijn aan de hand (1993) en voor Italié Galeotti, Schiantarelli en Jaramillo

van een analyse met panel-data voor de Verenigde Staten. (1994) en Rondi, Sembenelli en Zanetti (1994) recentelijk
Naderhand is vergelijkbaar werk met vergelijkbare databron- werk gepubliceerd hebben. Voor Nederland zijn studies

nen gedaan voor Gertler en Hubbard (1988), Gilchrist (1990), verricht door Van Ees en Garretsen (1994) en Broer en Van
Whited (1992) en Himmelberg en Petersen (1994). Voor Leeuwen (1994).

Japan hebben Hoshi, Kashyap en Scharfstein (1991) onder- 30 Een grote financiéle ruimte voor bedrijf 1 valt dan weg
zoek verricht. Devereux en Schiantarelli (1990) en Bond en tegen een beperkte ruimte voor bedrijf 2.
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