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INVESTERINGEN

Immaterieel kapitaal wordt
steeds belangrijker voor de
Nederlandse economie

De afgelopen jaren zijn de investeringen in immaterieel kapi-
taal over de hele wereld toegenomen. Deze ontwikkeling wordt
gekenmerkt door een sterke toename in het aantal grote plat-
formbedrijven, die zeer intensief gebruikmaken van immaterieel
kapitaal. Hoe staat het met de ontwikkelingen van het immate-
rieel kapitaal in Nederland?

IN HET KORT

e Nederland investeert sinds 1995 steeds meer in immaterieel
kapitaal en die investeringen zijn ook internationaal hoog.

e Sinds 1995 is immaterieel kapitaal verantwoordelijk voor onge-
veer een kwart van de economische groei in Nederland.

e Meer inzicht in het belang van immaterieel kapitaal vergt een
oplossing van de conceptuele en praktische meetproblemen.
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mmaterice]l kapitaal omvat activa, zoals geau-
tomatiseerde informatie, innovatief ecigendom
(R&D, software en databases) en organisatorisch
medewerker bij kapitaal (kennis, management en dergelijke).
het Centraal
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Deze activa spelen een steeds belangrijker rol in de eco-
nomieén van geavanceerde landen (Haskel en Westlake,
2017), en lijken een substantiéle input te zijn voor gro-
te superstar firms zoals Google en Apple (Autor et al,
2020; De Ridder, 2020). Verder zijn er vaak investerin-
gen in immaterieel kapitaal nodig om (nicuwe) techno-
logieén, zoals I'T, productief te kunnen benutten (Bryn-
jolfsson et al., 2002).

Het belang van immaterieel kapitaal zal in de toe-
komst waarschijnlijk verder toenemen, gezien de aan-
houdende groei van de globalisering, en de opkomst van
nieuwe technologieén zoals automatisering en kunstma-

tige intelligentie. Deze ontwikkelingen vergen aanvul-
lende investeringen in immatericel kapitaal zoals data-
bases, training en organisatickapitaal (Chen et al., 2016,
2017; Corrado et al., 2017).

In 2008 merkten Van Rooijen-Horsten et al.
(2008) reeds op dat Nederlandse investeringen in
immaterieel kapitaal tussen eind jaren tachtig en 2005
gestaag waren toegenomen. In de recente literatuur is
er echter geconstateerd dat ondanks de positieve trend,
het niveau van de investeringen in immaterieel kapitaal
van veel Europese landen, waaronder Nederland, is ach-
tergebleven bij dat van de Verenigde Staten en het Ver-
enigd Koninkrijk (Van Ark en Hulten, 2007; Van Ark
etal,, 2009).

In dit artikel beschrijf ik de ontwikkelingen van
het Nederlandse immateriéle investeringsaandeel geba-
seerd op gegevens die lopen tot 2017 (Inklaar, 2019), en
analyseer ik de bijdrage van immaterieel kapitaal aan de
economische groei.

Data
Op basis van Corrado et al. (2005) wordt immaterieel
kapitaal onderverdeeld in drie groepen: geautomati-
seerde informatie, innovatief eigendom en organisa-
torisch kapitaal. Geautomatiseerde informatie omvat
software en databases, en heeft veel overeenkomst met
materieel I'T-kapitaal, maar wordt hier beschouwd als
losstaande activa. Innovatief eigendom omvat voorna-
melijk patenten, copyright en investeringen in R&D.
Organisatorisch kapitaal omvat investeringen in onder
andere trainingen, organisatic/ management-structuren
en merknamen.

Van de drie groepen is organisatorisch kapitaal niet
in de standaard nationale rekeningen opgenomen. De
belangrijkste bron voor gegevens hierover is de database
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van INTAN-Invest die is opgezet door Corrado et al.
(2016). Er zijn dan ook bepaalde aannames gedaan bij
het samenstellen van deze data. Data voor de andere
groepen van immaterieel kapitaal evenals voor materi-
cel kapitaal, arbeid en toegevoegde waarde, komen uit
de KLEMS-database die aansluit op de gegevens uit de
nationale rekeningen (Stehrer et al,, 2019).

Investeringen in immaterieel kapitaal stijgen
De Nederlandse investeringen in immaterieel kapitaal
zijn in de afgelopen decennia aanzienlijk gestegen als
aandeel van de toegevoegde waarde. Figuur la laat zien
dat de investeringen in immaterieel kapitaal een stuk
hoger liggen dan die in materieel kapitaal. Merk op: in
2007 en 2015 zijn er enorme incidentele R&D-inves-
teringen in de administratieve en ondersteunende dien-
stensector, die duiden op grote internationale acquisi-
ties van R&D-activa — mogelijk activaverschuivingen
door multinationals (Jansen et al., 2020). In de reeks
immaterieel zonder picken zijn deze buiten beschou-
wing gelaten.

Figuur 1b toont dat Nederlandse investeringen in
immaterieel kapitaal eind 2010 de Britse investeringen
(die gestagneerd zijn) hebben ingehaald, en gestaag het
niveau van het immaterieel kapitaal in de VS benaderen.
De immateriéle investeringen in Duitsland staan daar-
entegen op een veel lager niveau, en nemen minder snel
toe.

Een nadere beschouwing van de drie groepen qua
immaterieel kapitaal leert dat, net als in andere landen,
in Nederland voornamelijk de investeringen in geau-
tomatiseerde informatic en organisatorisch kapitaal
zijn toegenomen. Figuur 2 laat deze ontwikkeling voor
Nederland zien. Het aandeel in toegevoegde waarde van
investeringen in innovatief eigendom is, buiten de twee
picken in 2007 en 2015, relatief stabiel gebleven.

Daarnaast zijn de verschillen in immateriéle inves-
teringen tussen bedrijfstakken groot. Figuur 3 laat de
gemiddelde investering in immaterieel kapitaal van
1995 tot 2017 zien als aandeel van de toegevoegde
waarde, per bedrijfstak voor de drie groepen immateri-
eel kapitaal. Sommige bedrijfstakken, zoals landbouw
en mijnbouw, investeren relatief weinig in immaterieel
kapitaal. De industrie investeert meer, vooral in R&D.
Software is hoofdzakelijk belangrijk in de nutssector
en — niet verrassend — in de IT-sector. Organisatorisch
kapitaal blijkt belangrijk te zijn in bijna alle bedrijfstak-
ken van de markteconomie, maar de zakelijke dienstver-
lening investeert het meeste. De kunst-, entertainment-



en recreatiesector investeert het grootste aandeel van de
toegevoegde waarde in immaterieel kapitaal. Een aan-
zienlijk deel hiervan bestaat uit innovatief eigendom,
waar copyright en kunst onder vallen. Daarnaast is orga-
nisatorisch kapitaal hier belangrijk, waaronder bijvoor-
beeld naamsbekendheid .

Hoewel elke bedrijfstak meer is gaan investeren in
immaterieel kapitaal, is de verdeling over de bedrijfstak-
ken in de loop van de tijd niet veel veranderd. Deze ont-
wikkeling is ook te zien in andere landen waarin vaak
dezelfde bedrijfstakken intensief gebruikmaken van
(dezelfde soorten) immatericel kapitaal.

Wel valt het op dat in Nederland bijna alle bedrijfs-
takken relatief veel investeren in geautomatiseerde
informatie. Dit kan duiden op een hogere graad van
digitalisering van de Nederlandse bedrijfstakken. Het
zou ook een indicatie kunnen zijn van verdere activa-
verschuivingen door multinationals.

Groeiboekhouding

De grocibijdrage van immaterieel kapitaal geeft het
belang ervan aan voor de groei van de Nederlandse
economie. Hiervoor maken we gebruik van standaard-
methodes, gebaseerd op Thum-Thysen et al., 2017 en
Stehrer et al., 2019. Daarbij kijken we naar de groei van
verschillende productiefactoren (arbeid, materiéle en
immateriéle kapitaalvoorraden), en in hoeverre deze bij-

dragen aan de productie. Hiermee schrijven we de groei

van toegevoegde waarde toe aan de productiefactoren
of aan de groei van de totale factorproductiviteit.

De groeibijdrage van immaterieel kapitaal aan toe-
gevoegde waarde hangt af van de groei van de immate-
ri¢le kapitaalvoorraad, en hoe productief deze ingezet
kan worden. De kapitaalvoorraad neemt toe door de
investeringen in immaterieel kapitaal, en af door de
afschrijving. De groeibijdrage hangt dus niet een een-
op-een samen met de groei van investeringen, maar
afschrijvingen spelen daarbij een belangrijke rol. Er is
nog geen brede consensus over wat de afschrijvingsvoe-
ten van immaterieel kapitaal precies zijn (Andrews en
Criscuolo, 2013). Hier zijn er data uit Corrado et al.
(2005) gebruike.

De resultaten laten zien dat de gemiddelde bijdra-
ge van immaterieel kapitaal aan de groei van de toege-
voegde waarde in onze resultaten altijd boven die van
het materieel kapitaal ligt, en hoger dan of vergelijkbaar
is met die van de arbeid - zie figuur 4. De bijdrage van
immaterieel kapitaal fluctueert rond de 0,55 procent-
punt. Dat komt neer op een kwart van de gemiddelde
jaarlijkse groei van de toegevoegde waarde (2,2 procent)
in de markesector tussen 1997 en 2017. De bijdrage van
immaterieel kapitaal wordt voornamelijk gedirigeerd
door geautomatiseerde informatie en organisatorisch
kapitaal, die beide ruim 0,2 procentpunt bijdragen.
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Ondanks dat de resultaten een goed beeld van de
ontwikkelingen geven, bestaat er nog discussie over
bepaalde concepten en maatstaven van immaterieel
kapitaal. Zo kunnen grote internationale overdrachten
van immaterieel kapitaal het beeld vertekenen, zoals
duidelijk te zien is voor Nederland in 2007 en 2015.
Verder bestaat er nog discussie over de precieze afba-
kening van bijvoorbeeld organisatorisch kapitaal en
de precieze waardering van immaterieel kapitaal, zoals
databases, en moet de informatie over afschrijvingen
van immaterieel kapitaal verbeterd worden (Andrews
en Criscuolo, 2013; Garanina et al., 2021).

Deze problemen maken het moeilijk om de waar-
de van immaterieel kapitaal voor bedrijven te bepalen.
Voor materieel kapitaal weten we relatief goed hoe deze
binnen bedrijven bijdraagt aan productie, en de waarde
die er daardoor wordt toegevoegd. Voor immaterieel
kapitaal weten we dat een stuk minder goed, zodat het
moeilijk kan zijn om winsten te duiden van bedrijven
met veel immaterieel kapitaal. Zijn deze winsten bij-
voorbeeld het resultaat van misbruik van een markt-
machtspositie of van investeringen in immaterieel kapi-
taal? Of zelfs van beide? En waar komen daarnaast de
winsten van deze investeringen terecht? We hebben
voor Nederland al gezien dat activaverschuivingen tus-
sen landen een behoorlijke impact kunnen hebben (Jan-
sen et al., 2020).

Discussie en conclusie

Investeringen in immaterieel kapitaal zijn sinds de jaren
negentig als aandeel van het bruto binnenlands product
(bbp) in Nederland sterk gestegen. Deze stijging heeft
er zelfs toe geleid dat de Nederlandse economie een
inhaalslag heeft gemaakt ten opzichte van de koplopers,
het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten.

De positieve trend van investeringen in immateri-
cel kapitaal wordt gestimuleerd door hogere investerin-
gen in geautomatiseerde informatie en organisatorisch
kapitaal. Dienstverlenende bedrijven gebruiken deze
soorten immaterieel kapitaal intensiever, en zijn daarom
de stuwende factor achter de toename.

De groeiende investeringen hebben ook tot een
grociende immateriéle kapitaalvoorraad geleid. Imma-
terieel kapitaal is daarmee sinds 1995 goed voor gemid-
deld een kwart van de Nederlandse bbp-groei, en ook
hier zijn geautomatiseerde informatie en organisato-
risch kapitaal het belangrijkst.

Deze groei van immaterieel kapitaal is belangrijk
voor beleid, gezien de verstrekkende implicaties voor bij-



voorbeeld mededingingsbeleid en productiviteit (Bryn-
jolfsson et al., 2021). Zo speelt immatericel kapitaal een
belangrijke rol bij het ontstaan van veel superstar firms
en platformbedrijven (De Ridder, 2020). Denk aan
Facebook, Airbnb, maar ook aan het van origine Neder-
landse Booking.com — bedrijven die zeer productief en
innovatiefzijn en die intensief gebruikmaken van imma-
tericel kapitaal. Tegelijkertijd stelt immaterieel kapitaal
deze bedrijven mogelijk in staat om veel marktmache te
vergaren, wat kan zorgen voor verminderde competi-
tie (De Loecker et al., 2020; Kerkemezos en Overvest,
2020) en hogere ongelijkheid (Lall en Zeng, 2020). Het
is daarom belangrijk om de rol te begrijpen van immate-
ricel kapitaal bij deze en andere bedrijven.

Gericht beleid en verder onderzoek naar de impact
van immaterieel kapitaal is athankelijk van de kwaliteit
en beschikbaarheid van statisticken, en wordt bemoei-
lijkt door de huidige conceptuele en praktische meet-
problemen. Het is dus belangrijk om deze problemen
aan te pakken, zodat zowel de voordelen (productiviteit
en innovatie) als de potentiéle nadelen (marktmacht
en ongelijkheid) ervan beter in kaart kunnen worden
gebracht.
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