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VERTEKENING NATIONALE CIJFERS

Multinationals vertekenen
economische statistiek

Multinationale ondernemingen optimaliseren hun internationale
bedrijfsstructuur, en waar mogelijk proberen ze via constructies
hun winst op papier zo naar landen te verplaatsen dat er een lage
effectieve belastingdruk ontstaat. Dit beinvloedt ook de macro-
economische cijfers van de betrokken landen. Een bekend geval
is Lerland, dat volgens de officiéle statistieken veel rijker is dan in
werkelijkheid. Hoe zit dit in Nederland?

IN HET KORT

e Verplaatsing van intellectueel eigendom en hoofdvestigingen
door multinationals verhogen het nationaal inkomen.

e Het hogere bruto nationaal inkomen zorgt voor een hogere
afdracht aan de Europese Unie.

e Gecorrigeerd voor verplaatsing van intellectueel eigendom is de
arbeidsinkomensquote hoger en de arbeidsproductiviteit lager.
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ultinationale ondernemingen proberen om

de effectieve belastingdruk op hun winst te

optimaliseren door profit shiffing. Via alletlei

constructies — zoals interne verrekenprijzen,
interne leningen, de locatie van intellectueel kapitaal en het
land van vestiging — verplaatsen zij de winst naar jurisdic-
ties met een lage effectieve belastingdruk. Met als direct
gevolg een lagere belastingafdracht en een herverdeling van
de winstbelasting tussen landen.

Het geschuif met winst en andere vormen van regu-
leringsarbitrage door multinationale ondernemingen heb-
ben echter ook invloed op de statisticken, die daardoor
minder goed kunnen aansluiten op wat er als de economi-
sche realiteit wordt ervaren. In dit artikel onderzoeken we
hoe groot de daadwerkelijke invloed is van twee fenomenen
— de verplaatsing van zetels en intellectueel eigendom — op
de statistieken voor Nederland.

Belang van goede statistiek

Goed interpreteerbare cijfers in de nationale rekeningen zijn
noodzakelijk voor een goede beoordeling van economische
ontwikkelingen, de voorbereiding van overheidsbeleid en
voor financieel-economische maatschappelijke discussies.
Daarom geschiedt het opstellen van de Nederlandse natio-
nale rekeningen volgens strikte internationale regels (ESA
2010). Nationale statistische bureaus zoals het Centraal
Bureau voor de Statistick (CBS) volgen deze internationale
regels bij de officiéle meting van productie en inkomen.

Macro-economische vertekeningen die het nevenef-
fect zijn van het gedrag van multinationale ondernemin-
gen kunnen voor ruis zorgen in beleidsdiscussies. Daarmee
kunnen dergelijke vertekeningen relevant zijn voor discus-
sies over bijvoorbeeld de juiste hoogte van de afdrachten
aan de Europese Unie, de achterblijvende loonontwikke-
ling bij de productiviteitsgroei of de veronderstelde daling
van de arbeidsinkomensquote.

Zetelverplaatsing

Om de effecten goed in te kunnen schatten is het eerst
noodzakelijk om te weten hoe de verplaatsing van zetels
en intellectueel eigendom in zijn werk gaat. Een multi-
national heeft vaak één hoofdvestiging en nevenvestigin-
gen in meerdere landen. Het vestigingsland kan worden
gewijzigd door een nieuwe onderneming in een ander
land te registreren, en daarin alle bezittingen van de oude
onderneming onder te brengen. Ondernemingen kunnen
hun hoofdzetel verplaatsen om fiscale redenen, maar ook
omwille van een betere bescherming tegen vijandige over-
names, voorspelbare wet- en regelgeving of uit commerci-
ele overwegingen.

Een zetelverplaatsing naar Nederland leidt niet per se
tot meer reéle activiteiten binnen Nederland, zoals extra
banen en productieactiviteiten. En zonder dergelijke activi-
teiten is er geen invloed op het bruto binnenlands product
(bbp). Het bruto nationaal inkomen (bni) kan wel toene-
men in geval van niet-uitgekeerde winst.

Door de zetelverplaatsing verhuist de wereldwijde
winst van de multinational naar Nederland. Als die winst
volledig wordt uitgekeerd als dividend aan het buitenland
of als de hoofdzetel een buitenlandse eigenaar heeft, dan
verandert het bni niet, omdat in dat geval de volledige winst
Nederland weer verlaat via de primaire inkomensrekening.
Wanneer er echter sprake is van niet-uitgekeerde winst aan
kleine aandeelhouders, die volgens de statistische richtlij-
nen niet kan worden toegerekend aan het buitenland, blijft
dit in Nederland en wordt dan meegeteld in het bni. Daar-
mee kan de situatie ontstaan dat de uit het buitenland ont-
vangen winst in het Nederlandse bni neerslaat — ook al zal,
economisch gezien, de niet-uitgekeerde winst doorgaans
uiteindelijk aan buitenlandse aandeelhouders tockomen.

Verplaatsing van intellectueel eigendom

Bedrijven kunnen intellectueel eigendom, zoals patenten,
tussen landen verschuiven. Landen verschillen in de wijze
waarop ze intellectueel eigendom en de inkomsten hier-
uit in de vorm van royalty’s en licenties fiscaal behandelen.
Multinationale ondernemingen hebben dus een prikkel om
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eigendom

Stel, een buitenlandse multinational ver-
plaatst op 31 december haar intellectueel
eigendom, dat uitsluitend wordt gebruikt
door buitenlandse bedrijven, op papier
naar Nederland (tabel 1). Het kapitaal is
200 waard en wordt in tien jaar in gelijke
termijnen afgeschreven.

In het jaar van de overgang nemen de
investeringen en invoer met 200 toe en
verslechtert de lopende rekening met
200. In de jaren daarna genereert het bui-
tenlandse kapitaal jaarlijks diensten ter
waarde van 41 (royalty’s) die worden geéx-
porteerd; de exploitatie kost 1 aan lokale
loonkosten. De winst voor belasting is dan

Een casus van de verplaatsing van intellectueel
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20 en de winst na belasting 16, uitgaande
van twintig procent winstbelasting. Dit
laatste bedrag wordt volledig toegerekend
aan de buitenlandse eigenaar en vloeit via
de primaire inkomensrekening naar het
buitenland.

In de nationale rekeningen wordt het bbp
van Nederland voor een reeks van jaren 41
hoger en het bni 25 hoger. Het saldo op de
lopende rekening valt 25 hoger uit. Aan-
gezien de lokale loonkosten en de lokale
winstbelasting samen slechts 5 bedragen,
is er een ontwikkeling die te beschouwen is
als een vertekening van de kernvariabelen
in de nationale rekeningen.

o In procenten van het officiéle bbp

Correctie bbp 2015 voor winstverschuivingen

Gestileerd voorbeeld verplaatsing intellectueel ~ Teet1
eigendom
Eind jaar o Jaarie.v.
Opbrengsten Intellectueel eigendom - Al
Bbp (productie) - Al
Investeringen 200 -
Uitvoer - 11
Invoer 200 -
Bbp (bestedingen) - Al
Lonen - 1
Afschrijvingen (10%) - 20
Winstbelasting (20%) - 4
Saldo primair inkomen - -16
Bni - 25
Lopende rekening -200 25
ESB
FIGUUR 1
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hun intellectueel eigendom zo te verplaatsen naar landen
dat er zowel een lage effectieve belastingdruk ontstaat als
een goede bescherming van hun eigendomsrechten. Bij een
verplaatsing stijgt de kapitaalgoederenvoorraad in het ont-
vangende land. De daardoor gegenereerde royalty- en licen-
tiestromen verhogen het bbp en het bni (kader 1).
Verplaatst intellectueel eigendom wordt in de nationale
rekeningen doorgaans op een vergelijkbare wijze behandeld
als in de boekhouding van ondernemingen. Door het niet-
tastbare karakter van intellectueel eigendom kan de boek-
houdkundige locatie ervan vanuit een economisch oogpunt
echter kunstmatig overkomen. Zo vertegenwoordigt het
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merk Starbucks waarde; kopjes koffie met dat merk kunnen
voor een hogere prijs verkocht worden dan kopjes zonder.

De vervolgvraag is dan waar die hogere winst wordt
gemaake. In het land waar het merk is ontwikkeld (de Ver-
enigde Staten), in het land van de koffieverkoop of in het
land waar de merkrechten boekhoudkundig zijn onder-
gebracht? Economen hebben weinig handvatten om deze
vraag helder te beantwoorden. Enerzijds kan er worden
gesteld dat het onlogisch is dat de merkwaarde op locaties
zou kunnen neerslaan waar nooit cen noemenswaardig
bedrijfsproces is uitgevoerd. Maar anderzijds is de boek-
houdkundige situatie wel degelijk ook een relevante reali-
teit. In de beleidsdiscussie worden momenteel dan ook de
mogelijkheden verkend om winst te relateren aan de omzet
per land (OESQ, 2019; Zucman, 2018).

Kwantificeren van winstverschuivingen
Om het effect van winstverschuivingen inzichtelijk te
maken hebben Torslov et al. (2018) geprobeerd om op
basis van een veelheid aan nationale en internationale sta-
tisticken op wereldschaal een overzicht samen te stellen.
Zij vergelijken daartoe onder meer de winstgevendheid van
buitenlandse en binnenlandse ondernemingen. Als in een
bepaald land buitenlandse bedrijven meer winst maken dan
lokale bedrijven, dan is dat een aanwijzing dat er naar dit
land winst is verschoven. Als buitenlandse bedrijven min-
der winstgevend zijn, geldt het omgekeerde. Zo is in Ier-
land de verhouding tussen winst en loonsom voor lokale
bedrijven 68 procent, maar voor buitenlandse bedrijven
800 procent. Voor buitenlandse bedrijven is de winst dan
acht keer zo groot als de loonsom. Voor Nederland is die
verhouding respectievelijk 41 en 115 procent, en voor
Duitsland respectievelijk 52 en slechts 18 procent.
Multinationals verplaatsen naar schatting ongeveer
veertig procent van hun totale winst naar landen met een
lage effecticve belastingdruk (Terslev et al,, 2018). Het
onderzoek wijst op een overschatting van het bbp in Ierland,
Luxemburg en Zwitserland, en op een onderschatting van
het bbp voor de VS en de grote Europese landen (figuur 1).
Het Nederlandse bbp wordt, volgens dit onderzoek, beperke
overschat. Om het effect wat betreft Nederland scherper te
krijgen, hebben we in ons eigen onderzoek geprobeerd de
vertekening voor meerdere jaren in beeld te brengen.
Schattingen over de mate van winstverschuivingen van
multinationals lopen sterk uiteen (Clausing, 2016; Guvenen
et al, 2017; Blouin en Robinson, 2019). Om zelf een
inschatting te kunnen maken voor de Nederlandse situatie
voeren we een beperkter onderzoek uit dat lijkt op de correc-
ties die het lerse Central Statistics Office (CSO) aanbrengt
(kader 2). We kijken naar de effecten van het verplaatsen
van de hoofdzetel en van het verplaatsen van intellectueel
eigendom door multinationals. Het CBS heeft daarvoor de
beschikbare brondata nader geanalyseerd voor de jaren 2010
tot 2017. De onderzocksmethode en gedetailleerde resulta-
ten worden toegelicht in Nelisse en Hiemstra (2019).

Effect op macro-economische kernvariabelen
Tabel 2 toont het effect van beide verplaatsingen op de nati-
onale rekeningen, zoals door het CBS berekend. Het bbp-
niveau was de afgelopen jaren 0,4 4 0,5 procent hoger door



verplaatsing van intellectueel eigendom. Het bni-niveau
was in 2017 0,2 procent hoger als gevolg van verplaatst
intellectueel eigendom, en 1,2 procent hoger als gevolg van
zetelverplaatsingen — in totaal dus 1,4 procent.

De toegenomen vertekening van het bni over de tijd
door zetelverplaatsingen wordt veroorzaake door een toe-
name van het aantal zetelverplaatsingen en door een hogere
winstgevendheid van de betrokken ondernemingen in de
periode van 2010-2017.

De variatie in het effect op bbp-niveau over de tijd
betekent dat de gepubliceerde bbp-groeicijfers ook worden
beinvloed. Deze afwijking van het bbp-grocicijfer bedraagt
maximaal 0,1 procentpunt. In de periode 2010-2017 valt
de economische groei gemiddeld met 0,03 procentpunt per
jaar hoger uit. De wijziging van de groei ligt in deze periode
tussen 40,08 en —0,06 procentpunt.

Voor handelsstromen en de investeringen zijn zowel de
effecten als de variatie over de tijd groter. Het investerings-
niveau wordt alleen beinvloed op het moment van verplaat-
sing van intellectueel eigendom. Vooral in 2015 is er sprake
van een groot effect. Het effect op de uitvoer werke langer
door omdat dit voortvloeit uit de jaarlijkse opbrengsten
van ooit naar Nederland verplaatst kapitaal.

In conjunctuuranalyses wordt de economische groei
vaak opgesplitst in bijdragen van de verschillende bestedings-
categorieén. CPB en DNB gebruiken in hun publicaties een
decompositie die de invoer uit de bestedingscategorieén fil-
tert. Deze methode heeft als extra voordeel dat deze ook de
vertekening verwijdert van de investeringen en de netto-uit-
voer bij een verplaatsing van intellectueel eigendom.

Gevolgen van de vertekening

Het hogere bni heeft beperkte consequenties voor de over-
heidsfinancién, omdat een van de afdrachten aan de EU
gebaseerd is op het officiéle bni. Het totale effect van de
opwaartse vertekening van 1,4 procent in 2017 betekent —
ceteris paribus — dat Nederland over 2017 zestig 4 tachtig
miljoen euro meer betaalde dan anders het geval zou zijn.
Hier staan additionele inkomsten uit de vennootschaps-
belasting tegenover.

De opwaartse wijziging van de toegevoegde waarde van
bedrijven werke door in de arbeidsproductiviteit, en heeft
een neerwaarts effect op de arbeidsinkomensquote. Zonder
verplaatsingen van intellectueel eigendom zou de arbeidspro-
ductiviteit 400 tot 500 euro per arbeidsjaar lager zijn uitge-
vallen, met een pick van 600 euro in 2015. Voor de arbeids-
inkomensquote geldt dat die gemiddeld zo'n 0,2 procentpunt
hoger zou zijn uitgevallen als we corrigeren voor de effecten
op het bbp, met een pick van 0,4 procentpunt in 2015.

De resultaten laten dus zien dat zetelverplaatsingen en
verplaatsingen van intellectueel eigendom een klein, maar
niet te verwaarlozen effect hebben op de EU-afdrachten, de
arbeidsproductiviteit en de arbeidsinkomensquote.

Conclusie

Gezien de beperkte effecten kunnen we stellen dat de Neder-
landse nationale rekeningen een betrouwbaar macro-econo-
misch beeld schetsen. Het nominale bbp kan hierdoor zon-
der problemen als noemer blijven dienen in beleidsrelevante
quotes, zoals het begrotingssaldo en de overheidsschuld.
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Ierland is een bekend probleemgeval met
macro-economische vertekeningen die het
gevolg zijn van een aantrekkelijk fiscaal
klimaat voor multinationale ondernemin-
gen. Zo nam volgens de officiéle statistie-
ken het reéle bbp van Ierland in 2015 toe
met 26 procent (nominaal zelfs met 32 pro-
cent). Dit surreéle groeicijfer had weinig
van doen met de economische werkelijk-
heid in Ierland, en weerspiegelde groten-
deels de boekhoudkundige verplaatsing
van enorme bedragen aan immateriéle
activa door Amerikaanse ondernemingen
naar Ierland. Op papier namen de Ierse
kapitaalgoederenvoorraad en de afschrij-
vingen ook in de jaren daarna sterk toe,
terwijl er in werkelijkheid nauwelijks iets
veranderde aan de reéle activiteiten bin-
nen de Ierse economie.

Voor Ierland geldt dan ook dat het bbp
minder geschikt is als maatstaf voor de
omvang van de nationale economie, die
bijvoorbeeld kan dienen om de schuld-

Macro-economische vertekeningen in Ierland
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quote van de overheid te berekenen. Ook
andere kernvariabelen (bni, investerin-
gen, afschrijvingen, invoer en uitvoer) en
de daarvan afgeleide grootheden zoals
arbeidsproductiviteit en de lopende reke-
ning, bevatten grote vertekeningen. Het
Ierse CSO publiceert tegenwoordig daar-
om een set aanvullende macro-economi-
sche indicatoren, waaronder het zogehe-
ten ‘aangepaste nominaal bruto nationaal
inkomen’, dat bedoeld is om een realisti-
scher beeld te geven van de omvang van
de Ierse economie (CSO, 2017). Het aan-
gepaste bni corrigeert het conventionele
bni voor verplaatsing van hoofdkantoren,
van immateriéle activa en van lease-vlieg-
tuigen. De officiéle Ierse overheidsschuld
lag in 2018, met 64 procent van het bbp,
officieel dicht bij de Europese norm van 6o
procent. De schuld als percentage van het
aangepaste bni (104 procent) biedt echter
een realistischer beeld van de schuld-
zwaarte.

Effect verplaatsing intellectueel eigendom en TABEL 2
hoofdzetel (als percentage van het officiéle cijfer)
2010 2013 2015 2017
Effect verplaatsing intellectueel eigendom
Bbp 0,2 0,4 0,5 0,4
Bni 0,2 0,3 0,2 0,2
Uitvoer 0,7 1,3 2,5 1,3
Invoer 0,5 1,7 6,1 0,9
Investeringen 0,1 3,1 14,0 0,1
Arbeidsproductviteit 0,3 0,6 0,7 0,6
Arbeidsinkomensquote
bedrijven (procentpunt) -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
Lopende rekening (v bbp) 0,2 -0,3 -2,9 0,2
Effect zetelverplaatsing
Bni 0,1 0,5 0,9 1,2
Data: Nelisse en Hiemstra (2019) | ESB
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