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Eén van de belangrijkste kenmerken van de Nederlandse ekonomie is de
sterke verwevenheid met het buitenland. Meestal leest men deze verweven-
heid af aan het aandeel van de export en import van goederen en diensten
in het nationale produkt. De sterke integratie van Nederland in de wereld-
ekonomie geldt echter eveneens voor het kapitaalverkeer. Ons land is van
oudsher één van de belangrijkste kapitaalexporterende naties in de wereld.
Eind 1985 had Nederland een extern vermogen opgebouwd van 530 mil-
jard gulden (Van Nieuwkerk, 1986): Daartegenover stond een bedrag van
365 miljard gulden aan buitenlandse beleggingen in Nederland zodat het
netto extern vermogen 165 miljard gulden bedroeg. Uitgedrukt in procenten
van het nationale produkt is dit nerto vermogen met ruim 40 procent veel
omvangrijker dan voor landen als Japan, het Verenigd Koninkrijk of West-
Duitsland, Vooral vanaf de jaren *60 heeft een toenemend deel van de uit-
voer van kapitaal betrekking op direkte buitenlandse investeringen, Dit zijn
investeringen in buitenlandse ondernemingen (nicuwe vestigingen in het
buitenland of acquisitie van bestaande ondernemingen) waarbij het verkrij-
gen van invloed op het beleid voorop staat. Deze investeringen bedroegen
eind 1984 bijna 144 miljard gulden. Ons land was daarmee na de Verenig-
de Staten en het Verenigd Koninkrijk de derde investeerder in de wereld
{Van Nieuwkerk en Sparling, 1985, 2). Kenmerkend voor direkte investe-
ringen is dat het niet alleen gaat om een overdracht van kapitaal, maar om
een “pakket’ van produktiefaktoren: geld, managementkapaciteit, specificke
know-how van produkten en produktie-processen, machines en dergelijke.
Direkte buitenlandse investeringen zijn het belangrijkste instrument van in-
ternationale expansie van multi-nationale ondernemingen (mno). Het be-
lang van Nederland als direkte investeerder in het buitenland hangt samen
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met de aanwezigheid van enkele grote vanuit ons land opererende mno. De
‘grote vier’ Shell, Unilever, Philips en AKZO zijn voor een belangrijk deel
van de Nederlandse direkte investeringen in het buitenland verantwoorde-
lijk. Dit aandeel neemt echter af als gevolg van de internationale expansie
van een groot aantal kleinere Nederlandse ondernemingen in de industrie
en dienstensektor, Dit artikel beoogt een beeld te geven van de internatio-
nalisering van de Nederlandse ekonomie als gevolg van het toenemende
belang van.direkte buitenlandse investeringen door mno. Deze vorm van
internationalisering kan allerlei konsekwenties hebben voor het funktione-
ren van de Nederlandse ekonomie. Aan één ervan wordt nader aandacht
besteed: een mogelijk groeiende interdependentic tussen binnenlandse en
buitenlandse investeringen. De vraagt rijst in hoeverre buitenlandse investe-
ringen in de plaats komen voor binnenlandse investeringen en exporten, De
opbouw van dit artikel is als volgt. In Paragraaf 1 wordt allereerst een
beeld geschetst van de omvang en het patroon van buitenlandse investerin-
gen en van het belang van mno voor de werkgelegenheid in Nederland.
Vervolgens wordt in Paragraaf 2 ingegaan op het vraagstuk van interdepen-
dentie tussen binnenlandse en buitenlandse investeringen. Tot slot volgen
enige konklusies en implikaties voor de ekonomische politiek.

1 Buitenlandse investeringen en
multinationalisatie in cijfers

Het begrip direkte buitenlandse investering

Direkte buitenlandse investeringen door mno bestaan uit drie komponenten:

* deelname in het aandelenkapitaal van een in het buitenland geves-
tigde onderneming, Dit kan een bestaande onderneming zijn of een
op te richten nieuwe buitenlandse vestiging;

» kredietverstrekking op korte en lange termijn binnen concernver-
band; .

= herinvestering van door de buitenlandse koncernonderdelen ter
plekke gegenereerde winsten.

Volgens de definitie van De Nederlandsche Bank (DNB) is er pas sprake
van direkte buitenlandse investeringen als het belang in de buitenlandse
ondememing een blijvend karakter heeft en gepaard gaat met invloed op
het beleid van die onderneming. Men spreekt dan van een investeringsrela-
tie. Deelnames in het aandelenkapitaal doen meestal de investeringsrelatie
tussen de moederonderneming en de buitenlandse dochter tot stand komen.
Kredietverstrekking en herinvestering (inhouding) van winst vinden plaats
langs de al bestaande verbindingslijnen van de investeringsrelatie. Voorts is
er nog een onderscheid te maken tussen investeringsstromen en investe-
ringsstanden. Investeringsstromen worden door DNB geregistreerd als on-
derdeel van de betalingsbalansstatistiek. Omdat ingehouden winsten niet tot
internationale kapitaaltransakties leiden omvatten de investeringsstromen
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alleen de eerste twee komponenten. Investeringsstanden zijn de gekumu-
leerde investeringsstromen en geherinvesteerde winsten. Standencijfers
worden door DNB opgesteld op basis van een enquéte onder Nederlandse
en buitenlandse mno. Er kunnen enige belangrijke kanttekeningen bij het
begrip direkte buitenlandse investering geplaatst worden. Ten eerste is er
verschil in status tussen direkte buitenlandse investeringen en binnenlandse
investeringen. Binnenlandse investeringscijfers geven de waarde aan van
. het in vaste akfiva geinvesteerde vermogen. Buitenlandse investeringen
hebben betrekking op het aan buitenlandse ondernemingen beschikbaar ge-
stelde vermogen in de vorm van risikodragend kapitaal of kredieten; voor
de buitenlandse dochter hebben zij het karakter van passiva. Het is niet
bekend welke aktiva met dit vermogen worden gefinancierd. Zo doet zich
een speciaal geval voor bij ovemame van buitenlandse ondememingen. De
ovemnamesom ligt vaak hoger dan de intrinsieke waarde van de onderne-

ming: aan de aandeelhouders moet een bedrag aan goodwill worden be-

taald. Goodwill is een ‘immaterigel’ aktivum, dat meestal direkt in zijn
geheel wordt afgeschreven. Daarnaast wordt de kredietverlening op korte
termijn veelal beinvioed door internationale renteontwikkelingen of door
tijdelijke financigle overwegingen als liquiditeitskrapte bij moeder- of
dochteronderneming. Uitbreiding van de kredietverlening in het enc jaar
kan dan gevolgd worden door aflossing in het volgende jaar. De investerin-
gen hebben derhalve een weinig struktureel karakter. Ten tweede is de di-
rekte investering slechts één manier waarop ondernemingen vorm kunnen
geven aan hun internationale betrokkenheid. Naast de traditionele exporten
gebeurt dit in toenemende mate in de vorm van zogenaamde ‘indirekte in-
vesteringen’ of ‘non-equity investments’. Dit zijn koniraktuele overeen-
komsten tussen overigens zelfstandige ondernemingen waarbij de over
dracht van specifieke kennis, managementkapaciteit, kapitaalgoederen en
dergelijke wordt vastgelegd zonder dat er sprake is van een investeringsre-
latie. Voorbeelden zijn de overdracht van technologie door middel van li-
centies; het verpachten van merknamen (‘franchising’), het onder strikte
voorwaarden uitbesteden van de fabrikage van onderdelen aan (buitenland-
se) ondernemingen (‘subcontracting’), samenwerkingsverbanden tussen on-
dememingen op het gebied van onderzoek en ontwikkeling (“stategic part-
nerships’). Door de toenemende komplexiteit van de internationale relaties
tussen ondernemingen zijn de grenslijnen tussen direkte investeringen, indi-
rekte investeringen, internationale handel en dienst-verlening steeds meer
beginnen te vervagen (zie ook OECD, 1981, 31). Ten derde is er geen inter-
nationale overcensternming over de wijze van meting en registratie van di-
rekte investeringen. Zo worden de direkte investeringen van Nedetland in
de Verenigde Staten door het US Department of Commerce volgens een
van de gehanteerde kriteria 2,5 maal zo hoog aangeslagen als door DNB,
Een groot deel van het verschil betreft de investeringen van in Nederland
gevestigde financiéle holdings (“doorsluisvennootschappen’) van buiten-
landse ondememingen. Veel buitenlandse ondernemingen laten hun buiten-
landse investeringen via financiéle holdings in Nederland lopen omdat zo
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minder belasting over rente- en dividendopbrengst behoeft te worden be-
tanld. DNB rekent deze investeringen niet aan Nederland toe: alleen investe-
ringen van buitenlandse ondernemingen die hier meer aktiviteiten ontplooi-
en worden meegenomen.l Tot slot dient opgemerkt te worden dat dbi
cijfers slechts de omvang van de investeringsrelatie tussen ondernemingen
weergeven. Buitenlandse dochterondernemingen kunnen naast de direkte fi-
nanciering door de moederonderneming nog een verscheidenheid van ande-
re financieringsbronnen aanspreken op lokale en intemationale kapitaal-
markten. Dit betekent dat de totale waarde van het vermogen onder beheer
van het moederbedrijf veel groter is dan uit de investeringscijfers blijkt. Na
deze opmerkingen zal het duidelijk zijn dat dbi cijfers met voorzichtigheid
moeten worden geinterpreteerd. Zij geven geen volledig beeld van de om-
vang van de internationale aktiviteiten van mno. Naast het interpretatiepro-
bleem is er het probleem van een slechts beperkte beschikbaarheid van
investeringscijfers. DNB geeft slechts in geringe mate naar land en be-
drijfsklasse gedesaggregeerde cijfers voor publikatie vrij en beroept zich
hiervoor op de wettelijke plicht tot geheimhouding van strategische be-
drijfsgegevens. Hier wreekt zich de sterke koncentratie van buitenlandse
investeringen bij enkele grote multinationals. Een aparte weergave van de
buitenlandse investeringen van de aardolie-indusirie en de elektrotechnische
industrie zou teveel inzicht geven in het investeringsgedrag van respektie-
velijk Shell en Philips. Bedrijfsklassen zijn daarom samengevoegd tot be-
driifsklassegroepen, hetgeen de vorming van een genuanceerder beeld van
investeringstrends belemmert.

Investeringsstromen en geherinvesfeerde winsten

Nederland kent, anders dan bijvoorbecld West-Duitsland, al sinds de jaren
vijftig overwegend een netto uitstroom van direkte investeringen. Onderne-.
mingen als Shell en Philips investeerden in de jaren vijftig en zestig al
grote bedragen in het buitenland, In de jaren zeventig kreeg het verschil
tussen uitstroom en instroom een aanzienlijke omvang. In Tabel 1 zijn de
nitgaande en inkomende investeringsstromen naast de geherinvesteerde (in-
gehouden) winsten weergegeven voor de periode 1972-1987.

De omvang van de uitgaande investeringsstromen is in deze periode sterk
toegenomen, van gemiddeld drie miljard gulden begin jaren zeventig tot
meer dan tien miljard vanaf 1985. De instromen hebben een veel kleinere
omvang en vertonen alleen de laatste twee jaar een stijgende trend. Zowel
de in- als uitstromen bestaan gemiddeld voor ongeveer de helft uit deelna-
mes in aandelenkapitaal; de andere helft heeft betrekking op krediet-verle-
ning. Grafiek 1 toont de ontwikkeling van de investeringsstromen uitge-
drukt als percentage van het nationale inkomen. De uitstromen beliepen tot
1983 gemiddeld twee procent van het nationale inkomen en de instromen

1. Hierbij kan bijvubr.heeld gedacht worden aan Douwe Egberts. Deze onderneming is
onderdeel van het Amerikeanse Sara Lee koncern maar opereert vanuit Nederland als een
vrij zelfstandige mno. ‘
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Tabel 1  Investeringsstromen en ingehouden winsten.
1872-1987 (miljarden guldens)

investeringsstromenl
ingehouden winstenjaar in uit in wit
1972 ' 1,0 24 - -
1973 24 25 : -
1974 26 4.6 04 24
- 1975 25 4,2 0,7 1,3
1976 0,9 3,0 0.6 2,7
1977 - 09 38 0,8 23
1978 14 3.5 09 1,6
1979 26 44 13 6,2
1980 39 68 0.6 4,1
1981 3.6 84 08 2,6
1982 20 6,5 08 1,8
1983 20 58 2,0 4,5
1984 18 87 35 8,0
1985 2,1 11,5 2,5 9,0
1986 52 104 43 9.7
1987 - 40 14,5 -

Bron: DNB, Jaarverslag 1987, Kwartaalbericht 1580 I, 1986 1
1) Participaties in sandelenkapitaal en kredietverlening binnen koncemverband.

één procent. De grafiek toont een opvallend anti-cyklisch verloop. De inko-
mende en vooral de uitgaande investeringen groeiden juist in de recessiepe-
rioden 1974-1975 en 1980-1982 sterk. In deze recessies bereikten de bui-
tenlandse investeringen een niveau van 20 tot 25 procent van de
binnenlandse investeringen in vaste aktiva2 (Belderbos, 1988, 15). Vanaf
1984 wordt een nieuwe trend ingezet. Ditmaal krijgt de internationale ex-
-pansie van het Nederlandse bedrijfsleven nieuwe impulsen in een periode
van ekonomisch herstel. De uitgaande investeringsstroom bereikt voor het
eerst een niveau van meer dan drie procent van het nationaal inkomen, In
1987 bedroeg de uitstroom daarmee meer dan een kwart van de binnen-
landse investeringen.3

De internationale expansie van multinationale ondernemingen wordt ook
voor een belangrijk deel gefinancierd door de derde komponent van dbi:
herinvesteringen van aan de moederondememing toevallende winsten. Ge-
middeld maken de geherinvesteerde winsten (Tabel 1) ruim 40 procent uit
van de totale jaarlijkse investeringen in het buitenland. Voor de inkomende
investeringen is dit iets minder (38 procent). OQok de geherinvesteerde win-
sten nemen sterk in omvang toe na 1983, De winstgevendheid van onder-
nemingen is na de wereldrecessie van 1980-1982 weer flink toegenomen.
In 1985 en 1986 bereikten de in het buitenland geinvesteerde winsten zelfs

2. Bruo lmrestcnngen in vaste aktiva, met mtmndcrmg van overhcldsmvestcnngen en in-
vesteringen in woningen

3. Overigens lijkt de groei in de buitenlandse investeringen zich in 1988 niet voort te
zetten. Zie bijvoorbeeld DNB, Kwartaalbericht 1988 III, .
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Grafiek 1
Uitgaande en Inkomende investeringsstraman in procentan van het
: natlonala inkoman
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pieken van negen en bijna tien miljard gulden. De totale investeringen
kwamen in deze jaren uit op meer dan vijf procent van het nationaal inko-
men. De omvangrijke bedragen aan in het buitenland geherinvesteerde win-
sten zijn niet alleen het gevolg van de omvang van de ‘voorraad’ direkte
investeringen dic inmiddels is bereikt (zie hieronder) maar ook van het
winstuitkeringsbeleid van Nederlandse multinationals (Belderbos, 1988, 33;
DNB, 1988, 57). Nederlandse ondernemingen herinvesteren een groter deel
van de winst in het buitenland (ruim de helft en de laatste drie jaar meer
dan 60 procent) in het buitenland dan buitenlandse ondernemingen in Ne-
derland (ruim 30 procent). Het belang van buitenlandse investeringen ver-
schilt sterk per bedrijfsklassegroep. In tabel 2 springt de dominante positie
van de groep aardolie/chemie (inclusief delfstoffenwinning) in het oog. In
de periode 1980-1987 was muim 45 procent van de uitstroom hier gekon-
centreerd. De aanwezigheid van twee van de ‘grote vier'’ mno (Shell en
AKZ0) naast de in grootte vijfde mno (DSM) zal daar zeker niet vreemd aan
zijn. Dé buitenlandse investeringen zijn in deze bedrijfsklassen bijna net zo
groot (87 procent) als de binnenlandse investeringen in vaste aktiva. Helaas
kan niet worden nagegaan in welke mate de investeringen in de delfstoffen-
winning (de exploitatie van olie- en gasvelden in Nederland dan wel in het
buitenland) de cijfers beinvloeden. Zo is de opkomst van het Verenigd Ko-
ninkrijk als olie- en gaswinnend land gepaard gegaan met omvangrijke,
mede vanuit Nederland gefinancierde, investeringen van het Brits-Neder-
landse koncern Shell, Inzicht in het belang van grensoverschrijdende inves-
teringen van de chemische industrie blijft beperkt door het ontbreken van
gedesaggregeerde investeringscijfers, '

Van de overige industriéle bedrijfsklassen kende de metaal- en elektrotech-
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Tabel 2  Investeringsstromen naar bedrijfskiasse(groep),

1980-1987
gemxddeld % IVA
in uit in uit
gardolie en chemie 849 4357 17,1 87,6
metaal en elektrotechniek 339 767 10,2 23,1
voedings- en genotmiddelen 402 558 19,0 26,4
" overige industrie 146 227 7.9 12,3
totaal industrie 1737 5909 142 48,3
bouw en installatie 49 135 4,2 11,5
handel 582 833 13,7 19,6
transport, opslag 87 119 12 1,6
bank- en verzekeringswezen 190 1465 10,1 36,1
overige dienstverlening 478 918
totaal dienstverlening 1338 3336 73 183
totaat 3134 9326 828 26,5
gemiddeld aandeel industrie 554 62,9
gemiddeld aandeel diensten 427 35,5

Bron: DNB, Jaarverslag 1987; CBS, Nationale Rekeningen; CBS, Statistiek van In-
vesteringen in Vaste Activa in de Nijverheid

1) in miljoenen gnidens

2) gemiddelde i mvesl‘.enngssn'oum unitgedrukt als percentage van de gemiddelde bruto
binnenlandse Investeringen in Vaste Aktiva (1980-1986) per bedn]fsk]assegrocp

3) inklusief delfstoffenwinning

niek een relatief grote vitstroom van investeringskapitaal. Voor de industrie
als geheel bereikten de uitgaande investeringen een omvang vergelijkbaar
met 48 procent van de binnenlandse investeringen (zonder de investeringen
van openbare nutsbedrijven). We kunnen konkluderen dat voor Nederland-
se industritle ondemnemingen expansie in het buitenland van relatief groot
belang is. In de dienstensektor zijn de buitenlandse investeringen van het
Nederlandse bank- en verzekeringswezen aanzienlijk. In de handel en dis-
tributie zijn naast de uitstromen ook de instromen omvangrijk. Dit geldt
ook voor de overige dienstverlening (onder andere reklame-, accountancy-
en automatiserings-bureaus, internationaal toerisme en onroerend goed-
maatschappijend.

Investeringsstanden

De stand van de direkte investeringen van Nederlandse ondermemingen in
het buitenland beliep per ultimo 1984 mim 143 miljard gulden. Hiermee
was Nederland na de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk de der-
de buitenlandse investeerder in de wereld (van Nieuwkerk en Sparling,
1985, 2). Gerelateerd aan de omvang van de Nederlandse ekonomie blijkt
de uitzonderlijke positie van Nederland nog veel sterker: de buitenlandse
investeringen beliepen 40 procent van het nationale inkomen, een percent-

4, Onder de investeringen van de scktor overige dienstveriening vallen sinds kort ook
investeringen in onroerend poed. Zie DNB, Jaarverslag 1988.
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meeste geindustrialiseerde landen bij lange na niet wordt
R de investeringspositie van Zwitserland is van een vergelijk-
g:r:ald Al;;: I_lsmden vaDn dgirekte investeringen, zoals geregistreerd door
B, wijzigen zich niet alleen door kapitaalsstromen en herinvestering van
D mion (of verdiscontering van varlie.zen?. maar Pok dom: veram_i_enngen in
issell sersverhoudingen. Buitenlandse mv.estcnngen lniden bl'Jvocn_-beeld
s dollars of marken maar worden voor registratie omgerekend in guldens.
De sterke fluktuaties in de wisselkoersen van belangrijke kapitaalontvan-
-de landen als de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk hebben
ot ote verschillen in registratie van investeringsstanden in guld.e.:ns ge-
15{&'.""De-di1idelijk5w illustratie geven de jaren 1985 en 1986. Terwijl kapi-
taalstromen en herinvestering van winsten leidden tot een toename van de
inve mngsstanden met ruim 40 miljard gulden (zie tabel 1), resulteerden
de waardedalingen. van de dollar en het pond in een afname van de geregi-
streerde standen met 63 miljard gulden. Per saldo bedroeg de stand van
bittenlandse investeringen ultimo 1986 125,5 miljard gulden (DNB, 1988,
30). In tabel 3 is de verdeling van de stand van de Nederlandse investerin-
gen in het buitenland over landen(groepen) en bedrijfsklassegroepen weer-
gé'gevéh'_\iooi"_'de jaren 1973 en 1984.5 Het totaalbedrag aan buitenlandse
investeringen nam in de periode 1973-1984 met bijna 100 miljard gelden

Tabel 3.~ Stand van Nederlandse investeringen in het buitenland

égé_’-'_dai_- door. de:

e 1973 1984
i “:1otanlbedrag (l'lll‘d. guldens) 44,2 143,7
*: naar landen(groep) % %
CEQT 50,6 331
(waarvan VK) (15.4) (19.1)
A 14,0 30.8
Japan 08
rest OECD- 16,2 13,6
‘ontwikkelingslanden 13,3 16,5
(waarvan Ned. Antillen)  (5,8) (5.4
naar bedrijfsklasse(groep) % %
aardolie én chémie . 473 554
' metanl en elektrotechniek 24,1 13,3
. voedings- en genotmiddelen 13,3 7.6
. overige industrie 18 14
totaal industrie 879 716
‘bouw.en installatic 1,1 0,7
handel . . 54 71
transport, opslag 3,0 1,1
- ‘bank- en verzekeringswezen 2,1 7.0
i overige dienstverlening 16 6,1
.. totaal diensten 12,1 214

- Bron: Van Nieuwketk en Sparting (1985); DNB, Kwartaslbericht 1986

3. Inmiddels zijn'in het Kwartaalbericht IIT van DNB investeringsstanden per landengroep
en - bedrijfeklassegroep- gepubliceerd voor de jaren 1985 en 1986. Er treedt echier een
reckshreuk: op; vergelijking met eerdere jaren wordt bemoeilijkt door veranderingen in de
registratiemethode: Qok zijn voor het eerst investeringen in onroerend goed inbegrepen.
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toe. Dit komt neer op een jaarlijkse groei van meer dan elf procent, verge-
lijkbaar met de groei van de exportwaarde in deze periode. De investerin-
gen richten zich in toenemende mate op de Verenigde Staten ten koste van
het aandeel van de EG. Binnen de EG blijft het Verenigd Koninkrijk het
belangrijkste gastland van Nederlandse investeringen. De verdeling naar
bedrijfsklassegroepen laat een afnemend aandeel van de industrie ten gun-
ste van de dienstensektor zien. o

De stand van de buitenlandse investeringen in Nederland (tabel 4) groeide
tussen 1973 en 1984 gemiddeld met tien procent tot ruim 58 miljard gul-
den. De landen van de EG en de Verenigde Staten hadden in 1984 onge-
veer evenveel in Nederland geinvesteerd (elk €én derde van de totaalstand).
De investeringen van Japan bereiken in de jaren tachtig voor het eerst een

omvang van betekenis. Opvallend is het hoge aandeel van de Nederlandse -

Antillen. Een aantal Nederlandse ondernemingen heeft uit fiskale overwe-
gingen de hoofdzetel naar dit Rijksdeel verplaatst.6

Evenals bij de Nederlandse investeringen in het buitenland laat de verde-
ling naar bedrijfsklassegroepen cen sterke groei van het aandeel van de
dienstensektor zien. Vooral de investeringen in handel en distributie zijn
aanzienlijk. Het grootste investeringsaandeel is evenals bij de Nederlandse
investeringen in het buitenland gekoncentreerd in de aardolie en chemie.

Tabel 4  Stand van buiteniandse investeringen in Nederland

1973 ) 1984
totaalbedrag (mrd. guldens) 20,7 58,3
naar landen(groep) % %
EG 428 327
(waarvan V. K.) (17.8) (15,3)
V.S 37,3 33,3
Japan 0.8 2,8
rest OECD 134 154
ontwikkelingslandan 58 15,8
(waarvan Ned. Antillen)  (2.9) (11,3)
naar bedrijfsklasse(groep) % %
aardolie en chemie 40,3 32,1
metaal en electrotechniek 19,1 12,1
voedings- en genotmiddelen 5,5 74
overige industrie 7.8 44
totaal industrie 73,5 50,1
boow en installatie 0,7 1,2
handel 13,4 18,0
transport, opslag 1.7 1,2
bank- en verzekeringswezen 5.6 10,5
overige dienstverlening 5.7 11,9
totaal diensten 26,5 41,6

Bron: Van Nieuwkerk en Sparling, 1985; DNB, Kwartaalbericht 1986 1

6. Zie DNB, Kwartaalbericht 1979 II, 48; ondememingen als SHV en van Leer hebben hun
fiskale hoofdzetel op dz Nederlandse Antillen.
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ultinafionalisatie en werkgelegenheid
'éé'séhé'ts"'te:rélatieve én absolute omvang van de buitenlandse investerin-
en kent zijn parallel in cen sterke penetratie van multi-nationale onderne-
‘iiﬁéH in het Nederlandse bedrijfsleven. Een maatstaf voor het belal'lg van
5 is het-aandeel van deze ondernemingen in d.e werkgelegenheld.“Dc
'-taﬁéﬂén-s en:7 geven inzicht in de werkgelegcnhmdsaandelen per berijfs-
ice 'van respektievelijk Nederlandse en buitenlandse mno in 1987. Ne-
erlandse ondernerningen worden als mno beschouwd als de werkgelegen-
Zid - in het buitenland minstens 10 procent bedraagt van de
- werkgelegenheid in Nederland. Ondernemingen worden als onderdeel van
.on buitenlandse Tmo beschouwd als het aandelenkapitaal voor minstens
helft:in buitenlandse handen is. De cijfers zijn opgesteld op basis van
. eﬁe\reﬂs uit ‘de jaarlijkse enquéte van het Financieele Dagblad onder on-
ernemingen in Nederland. De werkgelegenheid bij mno wordt waarschijn-
ijk iets- onderschat: niet alle (multinationale) ondernemingen sturen gege-
sens in en een groot santal kleinere bedrijven (waaronder ook veel
gstigingen van buitenlandse mno) is niet geénquéteerd. Om inzicht te krij-
g'éii-;in: de ontwikkeling in de tijd zijn ook cijfers opgenomen voor 1380,
ebaseerd ‘op onderzoek van de Mare (1985). Bij het trekken van konklu-
{e§ moet: men’ overigens voorzichtig zijn omdat in het onderzoek van de
Mare ook van andere informatiebronnen gebruik is gemaakt waardoor on-
hatting van het belang van mno waarschijnlijk minder is opgetreden.

‘Werkgelegenheid bij Nederlandse multinationals in
" Nederland naar bedrijfsklasse in 1987

omvapg aandeel  (1980)

67 48 (57
63 24 (26)
83 62 (71)
33 22 (20
20 27 23)
9 34
_ 2 6
{iextiel, Kleding, leer 7 15 (16}
i totaal industrie 282 29 (30}
" holw en installatie 24 8 (6)
“ handel .. 113 17 (11)
- (waarvan delail) (88) 24
transport, opslag 54 17 (12)
barnk- en verzekeringswezen 52 28
overige zakelijke diensten 5 2

totanl diensten” - 230 i3 (9

Bron: Belderbos , 1989): berekeningen op basis van pegevens van Het Financicele
Dapblad (werkgelegenheid bij mno in 1987), het CBS, Statistick Werkzame Perso-
nen 1980 en 1987 (totalen per bedriifsklasse) en De Mare, 1985, (werkgelegenheid
bij nino in:1980). .

1) in personen (x 1000) )

2) procentuele aandeel in de werkgelegenheid van de bedrijfsklasse

3).: inklusief delfstoffenwinning
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Het aandeel van Nederlandse mno in de werkgelegenheid is vooral om-
vangrijk in de bedrijfsklassen aardolie/chemie en de elektrotechnick. Dit
weerspiegelt de positie van de ‘grote vier’ Nederlandse mno. Vergelijking
met de sitnatie in 1980 laat zien dat juist in deze bedrijfsklassen de aande-
len zijn afgenomen. Uit een nadere verkenning blijkt dat de werkgelegen-
heid in Nederland bij de ‘grote vier’ twee keer zo snel is afgenomen als de
werkgelegenheid in de gehele industrie (13 tegen 6,5 procent). In de voe-
- dings= en genotmiddelenindustric en bij de drukkerijen en uitgeverijen
neemt het belang van Nederlandse mno daarentegen toe. In de voedings- en
genotmiddelenindustrie zijn naast traditionele mno als Unilever, Heineken
en Wessanen meerdere ondernemingen in een internationaal expansieproces
verwikkeld (waaronder Nutricia, CSM, Suiker Unie, van Melle, Vleesch-
meesters). In de bedrijfstak drukkerijen en uitgeverijen zijn Elsevier, VNU
en Wolters/Kluwer tot multinationale koncerns uitgegroeid. De sterkste
groei in multinationalisatie vindt plaats in de dienstensektor. De werkgele-
genheid bij Nederlandse mno is in 1987 bijna even hoog als in de industrie.
Het werkgelegenheidsaandeel is met 13 procent echter nog beduidend la-
ger. Mno verschaffen een groot deel van de werkgelegenheid in de detail-
handel (Vendex en Ahold) en in het bank- en verzekeringswezen (met als
voornaamste mno:, ABN, NMB, Nationale Nederlanden, Aegon en Amev).7
De werkgelegenheid bij Nederlandse mno in het buitenland (Tabel 6) is
met ruim 780. 000 personen ongeveer 1,5 maal zo groot als de werkgele-
genheid in Nederland. Een groot deel van de werkgelegenheid is gekoncen-
treerd in de elekirotechniek, de chemie en de voedings- en genotmiddelen-
industrie. De in deze bedrijfsklassen opererende ‘grote vier’ nemen
tweederde van de totale en ruim 80 procent van de industrigle werkgele-
Tabel 6  Werkgelegenheid bij Nederlar.dse mno in het
buitenland in 1987

totaal aantal personen (x 1000) 783
naar bedrijfeklaces %

delfstoffenwinning 11
aardolie en chemie 23,1
metaal(produkien) 5.5
elektrotechniek 353
voedings- en genotmiddelen 133
drukkerijen, uitgeverijen 0,9
overige industrie 1.4
totaal industrie 80.7
bouw en installatie 1,2
groothandel 4,1
detailhandel 54
fransport, opslag 28
banken 13
verzekeringswezen 33
overige diensten 1,2
totaal diensten 18,1

Bron: Belderbos, 1989: berekeningen op basis van gegevens van het Financieele Dag-
blad

7. De AMRO-bank is volgens het gebruikie kriterium net nict als mro te kwalificeren,
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genheid in het buitenland voor hun rekening (waarbij de werkgelegenheid
bij de ondememingen met een dubbele nationaliteit, Shell en Unilever,
voor de helft is meegeteld). Ook hier is deze dominante positie tanende: in
1980 waren de ‘grote vier’ nog voor ruim 90 procent van de industriéle
werkgelegenheid in het buitenland verantwoordelijk.

Vergelijking van tabel 6 met de investeringscijfers in tabel 3 laat vooral
verschillen zien in de aandelen van de industriéle bedrijfsklassen. Het
werkgelegenheidsaandeel van de chemie, aardolie en delfstofwinning is
veel kleiner dan het investeringsaandeel. Voor de metaal en de elektrotech-
niek en de voedings- en genotmiddelenindustrie geldt dit juist andersom.
De verschillen zijn grotendeels te verklaren uvit de hoge kapitaalintensiteit
van de produktic in de chemische en aardolieindustrie. Grote investerings-
projekten gaan gepaard met relatief weinig werkgelegenheidsgroei. Dit
geldt in nog sterkere mate voor de exploitatie van de olie- en gasvelden in
de bedrijfsklasse delfstoffenwinning. Het belang van buitenlandse mno
voor de werkgelegenheid in Nederland wordt geillustreerd door tabel 7.
Evenals Nederlandse mno zijn ook buitenlandse mno sterk vertegenwoor-
digd in de aardolie/chemie en de elektrotechnick. In deze bedrijfsklassen is
opgeteld rond de 80 procent van de werkgelegenheid gekoncentreerd bij
muliinationale ondernemingen. Daarnaast is het aandeel van buitenlandse
mno groot in de bouwmaterialenindustrie en in de voedings- en genotmid-
delenindustrie. Bij vergelijking van het patroon van uitgaande en inkomen-
de multinationalisatie in de industrie valt op dat beide belangrijk zijn in de
zogenaamde ‘procesindustrieén’ als de aardolie-industrie, de (petro)chemi-
sche industrie, de voedings- en genotmiddelenindustrie, de basismetaalin-
dustrie (niet in de tabellen), de papierindustrie en de bouwmaterialenindus-
trie. Dit zijn industrieén waar grondstoffen (bulkgoederen) worden omgezet
in eindprodukten of halffabrikaten door middel van chemische, fysische of
biotechnologische processen. Procesindustrieén zijn in Nederland van ouds-
her sterk vertegenwoordigd vanwege de gunstige omstandigheden voor dit
soort industriegn: de geografische ligging van Nederland (aan de Noordzee
en aan de monding van grote rivieren welke een groot ekonomisch achter-
land op goedkope wijze bereikbaar maken), een gemakkelijke aanvoer van
grondstoffen (de Rotterdamse haven en de Nederlandse tradities van handel
en transport), een goedkope elektriciteitsvoorziening (aardgas) en de aan-
wezigheid van grondstoffen zoals zout (zoutchemie), ammoniak uit aardgas
(chemie), suikerbieten, aardappelen, melk en viees (voedingsindustrie).
Deze en andere faktoren hebben enerzijds veel buitenlandse investeerders
aangetrokken; anderzijds hebben Nederlandse ondernemingen in de loop
der tijd specifieke kennis en deskundigheid verkregen welke in toenemende
mate in het buitenland te gelde worden gemaakt. In de dienstensekior is
een duidelijke groei van het aandeel buitenlandse mno waarneembaar. Bui-
tenlandse mno zijn sterk aktief in de zakelijke dienstverlening en in de
sektor horeka en toerisme. Alle grote Nederlandse accountantsbureans zijn
inmiddels aangesloten bij één van de acht grootste wereldwijd opererende
accountancy- en adviesbureaus van Amerikaanse origine (ook wel de ‘big
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eight’ genoemd). De Nederlandse bureaus zijn als onderdeel van buiten-
landse mno beschouwd, hoewel strikt genomen een traditionele investe-
ringsrelatiec met participatie in het aandelenkapitaal ontbreekt vanwege de
maatschapsvorm van de bureaus. Een ander onderdeel van de zakelijke
dienstverlening waar de invloed van de buitenlandse mno ver is voortge-
schreden is het reklamewezen. Vrijwel alle grote en middelgrote reklame-
bureaus in Nederland zijn onderdeel van een buitenlandse groep. Samen-
vattend kunnen we stellen dat de Nederlandse ekonomie verregaand is
geinternationaliseerd. Minstens 43 procent van de werkgelegenheid in de
industrie wordt verschaft door mno. De uitgaande en, in mindere mate, de
inkomende buitenlandse investeringen hebben een aanzienlijke omvang in
vergelijking met het niveau van de binnenlandse investeringen. De interna-

Tabel 7  Werkgelagenheid bif buitenlandse mno in Nederiand
naar bedrijffsklasse in 1987

omvang aandeel (1980)

aardolic en chemie 41 30 (28)
metaal(produkten) 22 8 (22)
elektrotechniek 30 23 (30)
voedings- en genotmiddelen 27 18 (17
drukkerijen, nitgéverijen 1 1 (1)
papierindustrie 4 14 (36)
bouwmaterialen, glas 11 4. (29
textiel, kleding, leer 4 9 (6)
totaal industrie 138 14 (16)
bouw en installatie 5 2 (0
handel 23 3 (¥
{waarvan detail) )] (1)

transport, opslag 2 1 (1)
bank- en verzekeringswezen 15 8

overige zakelijke diensten 26 9 (3)
(waarvan accountancy) (16) 4n

horeka, toerigme 11 13

totaal diensten 77 4 (2)

Bron: Belderbos, 1989): berekeningen op bagis van gegevens van het Financieele
-Dagblad (werkgelegenheid bij mno in 1987), het CBS, Statistiek ‘Werkzame Perso-
nen (1980 en 1987}, totalen per bedrijfsklasse) en De Marc. 1985, (werkgelegenhetd
bij mno in 1980)

1) in personen (x 1000)

2) procentuele sandeel in de werkgelegenheid van de bedrijfsklasse

3) inklusief delfstoffenwinning

tionale expansie van het Nederlandse bedrijfsleven is geen zaak meer van
alleen de ‘grote vier’ mno. Het internationaliseringspatroon heeft zich ver-
breed met de opkomst van nicuwe mno in de industrie en in de diensten-
sektor.

Internationalisering en investeringsgedrag
Het toegenomen belang van investeringsrelaties van het Nederlandse be-
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ijfslevenn met het buitenbland heeft gevolgen voor het funktioneren van
‘de Nederlandse ekonomie . Voor multinatioinale ondernemingen staan veel
eer gedragsopties open dan voor nationale ondernemingen. Zij kunnen
spe op verschillen in afzetmogelijkheden, koers en renteontwikkelingen,
ostenveau’s, technologische ontwikkeling en belastingstelsels van de ver-
“schillende landen waarin zij opereren. Het beleid van mno kan, meer dan
‘dat van nationaal georignteerde ondememingen, kontrasteren met de doel-
stellingen van ekonomische politick van landen waarin zij opereren. De
‘yraag die hier aan de orde wordt gesteld is welke invloed de internationali-
. gering van de Nederlandse ekonomie heeft op het investeringsgedrag van
‘o in Nederland. In de prakdjk zijn het juist.de (wereldwijde) investerin-
gen ‘en de financiering hiervan waarover mno ddk de meer gedecentrali-
“seerd bestuurde mno centrale kontrole uitoefenen (Caves, 1982, 193; An-
driessen, 1985, 129). Van belang is dan of buitenlandse investeringen in de
plaats komen van binnenlandse investeringen. Voor we op deze vraag in-
gaan is het nuttig kort aandacht te besteden aan de theorievorming op het

o gebiéd van buitenlandse investeringen en de multinationale onderneming.

" Dé theorievorming op het gebied van mno en buitenlandse investeringen
" heeft zich vooraal de laatste twee decennia snel ontwikkeld, Verscheidene
_*auteurs (zie bijvoorbeeld’ Caves, 1982; Dunning, 1981a; Rugman, 1983)
" trachften het fenomeen van transnationale produktie en buitenlandse inves-
- “teringen door mno te verklaren, De laatste jaren is uit de internationale
- ‘theoretische diskussie een ‘mainstream’ theorie naar voren gekomen (zie
" gok Casson, 1987). Centraal staat de idec dat mno’s, dat wil zeggen onder-
‘nemingen met vestigingen in verschillende landen, internationale markten
" imternaliseren: internationale handel tussen de verschillende vestigingen
' vindt niet plaats op de markt maar wordt onder kontrole van de mno ge-
_ ‘bracht.:
" 'De mno zal markten internaliseren als transakties op de markt hoge kosten
- of risiko’s met zich mee brengen (zie ook Coase, 1937). Men spreekt dan
- van internaliseringsvoordelen. Een duidelijk vcorbeeld is de achterwaartse
| vertikale integratie van industrigle ondernemingen. Deze hebben groot be-
- lang bij tijdige en zorgvuldige levering van grondstoffen. Vaak is het ech-
- “fer niet mogelijk betrouwbare lange termijn kontrakten af te sluiten met
. grondstoffenleveranciers. In sommige gevallen ontbreekt het grondstofrijke
Ianden aan de kennis om grondstoffen zelf te exploiteren.

- Men spreekt van internalisering van de markt voor grondstoffen als één
_ondememing zowel de industriéle verwerking als de exploitatie van de
: gronstoffen voor zijn rekening neemt. Het meest voorkomend is de -hori-
zontale integratie van mno. De mno produceert gelijksoortige produkten in
- verscheidene landen. De markt die hier wordt geinternaliseerd is die van
. immaterigle intermediaire ‘produkten’ als specifieke technologische kennis

- (vaak beschermd door oktrooien en patenten), organisatorische bekwaam-
- heden, superieure marketingtechnieken (vaak leidend tot beschermde mer-
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knamen) en dergelijke. Beschiki een ondememing over dit soort specifieke
know-how en ervaring men noemt deze ook wel eigendomspecifieke voor-
delen (Dunning, 1981a) dan doet zich het probleem voor hoe deze kennis
te gelde te maken. In sommige gevallen is het mogelijk kennis te verkopen
door middel van licentieverlening, franchising of managementkontrakten8.
In de regel is het echter moeilifk kopers te vinden die bereid zijn een juiste
prijs voor de kennis te betalen, Kennisoverdracht herbergt bovendien het

- gevaar van verdere verspreiding zonder dat daar een vergoeding tegenover

staat, Het is voor de onderneming voordeliger om de kennis in eigen be-
heer te exploiteren en verschillende afzetmarkten zelf te bedienen. Een
goed voorbeeld is de uitbreiding van de internationale aktiviteiten van de
grootste bouwondernemingen in Nederland (HBG, Volker Stevin), die ken-
nis en ervaring hebben verkregen op het- gebied van de ‘natte bouw’ (ha-
venaanleg, baggerwerk). De meeste mno zijn evenwel gelokaliseerd in sek-
toren met een hoge onderzoeks- en ontwikkelingsintensiteit als de
automobielindustrie, chemie, telekommunikatie, konsumentenelektronika,
komputers en dergelijke. Vooral als de kreatie van kennis veel geld en
inspanning heeft gekost, is het noodzakelijk deze investeringen via een zo
groot mogelijke (wereldwijde) omzet terug te verdienen,

De mno staat bij, de bediening van buitenlandse markten vervolgens voor
de keuze op welke wijze dit het beste kan plaatsvinden: via export of via
produktie ter plaatse. De mno kiest voor produkiie in het buitenland als er
hier lokatiespecifieke voordelen zijn ten opzichte van het herkomstland van
de mno. Voorbeelden zijn lage produktiekosten, een hoge scholingsgraad
van de bevolking, de aanwezigheid van toeleveranciers, het bestaan van
belemmeringen voor export en zo meer.

Tot slot is er nog een groot aantal andere faktoren die het voordelig maken
geografisch gespreide aktiviteiten binnen de onderneming te koSrdineren.
Internalisering leidt bijvoorbeeld ook tot een spreiding van risiko’s voor de
onderneming. Slechte resultaten in de ene markt kunnen worden gekom-
penseerd door goede resultaten in de andere zodat de kontinuiteit van de
onderneming beter gewaarborgd is. Aan internalisering zijn echter ook
grenzen gesteld. Hoe groter de omvang van de aktiviteiten en hoe groter de
geografische spreiding en diverser het karakter hiervan, des te moeilijker
wordt het deze aktiviteiten binnen een onderneming efficignt te kotirdine-
ren. Hlustratief is de ontmanteling van internaticnale konglomeraties als ITT
en in eigen land Ogem:.

Aan de andere kant leiden verbeteringen in informatie- en kommunikatie-
technologie tot een betere bestuurbaarheid van internationale koncerns. De
relatie tussen binnenlandse en buitenlandse investeringen hangt af van het
type investeringen en het type lokatiespecifieke voordelen waar het om gaat

8. In bepaalde sektaren blijkt dat door standaardisering van technolog'ieén de transaktiekos-
ten van internationale kontrakiucle technologie-overdrachien zijn afgenomen. Dit is é&n
van de redenen voor de groei in het belang van licentieverlening en andere vormen van
indirekte investeringen in de jaren zeventig (Dunning, 1982a, 367)
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' (zie ook Dunning, 1981b, 429-430). Het is van belang of er e,
" penlands alternatief voor de buitenlandse investering aanwezig is .
- safief is er bijvoorbeeld niet als de buitenlandse investering tot doel,
- grondstoffen te exploiteren (zoals de investeringen van de Shell in det,.
ploitatie van olievelden in het Britse deel van de Noordzee).

Alternatieven zijn er wel als de investering in het buitenland vooral ge-
pleegd wordt onder invioed van betere rendements- en afzetverwachtingen,
kosterivoordelén en dergelijke. Daarnaast kan men buitenlandse investerin-
gen vaak niet los zien van de algehele koncernstrategie. Als buitenlandse
investeringen tot doel hebben te profiteren van de mogelijkheden tot pro-
dukt--en processpecialisatie en produkidifferentiatie in verschillende lan-
den, dan is het mogelijk dat ze een komplementaire relatie met binnenland-
se investeringen hebben (zie ook Caves, 1982, 158). Investeringen in het
buitenland kunnen dan bijvoorbeeld gepaard gaan met een toename in de
export van halffabrikaten. Dit soort investeringen wordt vooral gestimu-
leerd in een wereld met vrije handelsstromen.

De liberalisatic van handelsstromen binnen de EG leidde tot een sterke
groei van dit type investeringen {Dunning, 1982a, 366; Pelkmans, 1984).
Het gevolg is dat een groot deel van de handelsstromen plaatsvindt tussen
vestigingen van dezelfde mno in verschillende landen. Deze ‘intrakoncem-
handel’ maakt tussen de 25 en 50 procent van de totale handelsstromen
tussen landen uit (Van den Bulcke, 1985).

Het is wasarschijnlijk dat intrakoncernhandel ook een groot aandeel heeft in
de Nederlandse import en export. Mno in Nederland zijn vooral aktief in
exportintensieve bedrijfskiassen en hebben bovendien een hogere exportge-
neigdheid dan nationale ondernemingen (De Mare, 1985). Tegen deze ach-
tergrond is het duidelijk dat eensluidende uitspraken over de relatie tussen
binnenlandse investeringen, exporten en buitenlandse investeringen moei-
lijk zijn te doen. '

In de rest van deze paragraaf zullen we enkele aanwijzingen v6dr en tegen
een substituerende relatie de revue laten passeren. De groei van de Neder-
landse investeringen in het buitenland in de jaren zeventig en tachtig komt
deels voor rekening van de grote mno. De buitenlandse investeringen van
deze mno moeten worden bezien in het licht van wereldwijde trends in het
internationale ondernemen in de jaren zeventig en tachtig.

In de bedrijfstakken waarin mno zijn gekoncentreerd, treedt in de jaren
zeventig een verschuiving op van produktie voor lokale markten naar pro-
duktie voor de wereldmarkt. De ontwikkeling van massamedia en kommu-
nikatietechnologie leidt tot een snelle vitwisseling van idee¥n en een globa-
lisering van konsumptiepatronen in de ontwikkelde ekonomische regio’s.
De koncernstrategie is gericht op massaproduktie en zogenaamde ‘global
scourcing’: het opzetten van wereldwijde netwerken van geintegreerde pro-
duktie-eenheden waardoor gebruik gemaakt kan worden van verschillen in
komperatieve kosten van regio’s en landen., Het verplaatsen van de arbeids-
intensieve delen van het produktieproces naar landen met lage arbeidskos-
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(zie ook Dunning, 1981b, 429-430). Het is van belang of er een reéel bin-
nenlands alternatief voor de buitenlandse investering aanwezig is. Dit alter
natief is er bijvoorbeeld niet als de buitenlandse investering tot doel heeft
grondstoffen te exploiteren (zoals de investeringen van de Shell in de ex-
ploitatie van olievelden in het Britse deel van de Noordzee).

Alternatieven zijn er wel als de investering in het buitenland vooral ge-
pleegd wordt onder invloed van betere rendements- en afzetverwachtingen,
kosténvoordelen en dergelijke. Daarnaast kan men buitenlandse investerin-
gen vadk nict los zien van de algehele koncemnstrategie. Als buitenlandse
investeringen tot doel hebben te profiteren van de mogelifkheden tot pro-
dukt- en processpecialisatie en produktdifferentiatic in verschillende lan-
den, dan is het mogelijk dat ze een komplementaire relatie met binnenland-
se investeringen hebben (zie ook Caves, 1982, 158). Investeringen in het
buitenland kunnen dan bijvoorbeeld gepaard gaan met een toename in de
export van halffabrikaten. Dit soort investeringen wordt vooral gestimu-
leerd in een wereld met vrije handelsstromen.

De liberalisatie van handelsstromen binnen de EG leidde tot een sterke
groei van dit type investeringen (Dunning, 1982a, 366; Pelkmans, 1984),
Het gevolg is dat een groot deel van de handelsstromen plaatsvindt tussen
vestigingen van dezelfde mno in verschillende landen, Deze “inzakoncern-
handel’ maakt tussen de 25 en 50 procent van de totale handelsstromen
tussen landen uit (Van den Bulcke, 1985).

Het is waarschijnlijk dat intrakoncernhandel ook een groot aandeel heeft in
de Nederlandse import en export. Mno in Nederland zijn vooral aktief in
exportintensieve bedrijfsklassen en hebben bovendien een hogere exportge-
neigdheid dan nationale ondernemingen {De Mare, 1985). Tegen deze ach-
tergrond is het duidelijk dat eensluidende uitspraken over de relatie tussen
binnenlandse investeringen, exporten en buitenlandse investeringen moei-
lijk zijn te doen. '

In de rest van deze paragraaf zullen we enkele aanwijzingen védr en tegen
een substituerende relatic de revue laten passeren. De groei van de Neder
Iandse investeringen in het buitenland in de jaren zeventig en tachtig komt
deels voor rekening van de grote mno. De buitenlandse investeringen van
deze mno moeten worden bezien in het licht van wereldwijde trends in het
internationale ondernemen in de jaren zeventig en tachtig.

In de bedrijfstakken waarin mno zijn gekoncentreerd, treedt in de jaren
zeventig een verschuiving op van produktie voor lokale markten naar pro-
duktie voor de wereldmarkt, De ontwikkeling van massamediz en kommu-
nikatietechnologie leidt tot een snelle uitwisseling van ideeén en een globa-
lisering van konsumptiepatronen in de ontwikkelde ekonomische regio’s.
De koncemstrategie is gericht op massaproduktie en zogenaamde ‘global
scourcing’; het opzetten van wereldwijde netwerken van geintegreerde pro-
duktie-eenheden waardoor gebruik gemaakt kan worden van verschillen in
komperatieve kosten van regio’s en landen. Het verplaatsen van de arbeids-
intensieve delen van het produktieproces naar landen met Iage arbeidskos-
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ten met name de ‘Newly Industrializing Countries” als Taiwan, Zuid-Km
Hong-Kong, Singapore, Mexico is een belangrijk onderdeel van de knn
cernstrategie. .

Na de wereldrecessie van 1980-1982 dienen zich nieuwe ont\mkkehng'
aan, De voorkeuren van konsumenten in de ontwikkelde regio’s bll]ké
gedifferentieerd en onderhevig aan snelle veranderingen. Er treedt een. Ver.
dere versnelling op in de ontwikkeling, verspreiding en toepassing vg
nieuwe technologie#n, leidend tot een kortere levenscyklus van produkte;
Ondernemingen moeten steeds hogere uitgaven voor onderzoek en ontwik.
keling en aanloopkosten doen die in een kortere tijd moeten worden terug
verdiend. Het wordt dan noodzakelijk om nieuwe produkten tegchjkm_]
op alle belangrijke markten aan te kunnen bieden.

De mne koncentreren zich op de zogenaamde core markets’ of ‘triad
waar het grootste deel van de koopkracht in de wereld is gekoncentreerd
de Verenigde Staten, Europa en Japan (Ohmae, 1985). Aanwezigheid m
produktievestigingen in deze drie markten is noodzakelijk om snel in
kunnen spelen op technologische ontwikkelingen en gewijzigde marktom.
standigheden en konsumentenpreferenties, maar ook om niet buitcngeslote
te worden bij een mogelijke toename van handelsfrikties en protektionism
Koncentratie van produktie in de ‘trade’ markten (‘triad scourcing’) word
bovendien gestimuleerd door verregaande (flexibele) automatisering van
produktie: de arbeidskosten per eenheid produkt dalen en produktle won
ook op kleinere schaal rendabel.

Het gevolg van dit alles is dat de wederzijdse mvestermgen tussen de dri
markten sterk toenemen (Junne en Ruigrok, 1988). Ock samenwerkingsver.
banden tussen mno uit de ‘triad’ nemen een hoge viucht omdat het in -
gevallen zeer grote investeringen vergt om op eigen kracht een positi
elke markt op te bouwen (zie ook Haagedoom en Schakenraad, 1988). D
grote wereldwijd opererende Nederlandse mno hebben hun konccrns’traf
gie aangepast aan deze ontwikkelingen in de wereldekonomie, Tot die
passingen behcren de specialisatie op de kernaktiviteiten (‘core business
van de onderneming (Van Tulder en Junne, 1988), het aangaan van in
sieve samenwerkingsverbanden met konkurrerende ondernemingen: om
uitgaven voor onderzoek en ontwikkeling te kunnen bekostigen (‘strategi
partnershlps’) en toegang tot de ‘triade’ markten te verkrijgen. Tot die aan
passingen behoort ook een verhoogde investeringsakriviteit in de tnade
markten om strategische posities in te nemen en om toegang te kn_]gen
nicuwe technologiegn, Het ‘triad’ patroon is ook in de investeringscij
(tabellen 3 en 4) terug te zien. Daarbij nemen in Nederland vooral de J
panse investeringen toe en zijn de investeringen van Nederlandse mno ster]
gericht op de Verenigde Staten. Zo streeft Philips naar een verminde
van de produktickapaciteit in Europa en een vergroting van pmdukne
afzet in de in termen van konsumptiepatronen leidende Amerikaanse mark
In 1987 kocht het koncern de resterende 42 procent uitstaande aand
van de Amerikaanse Philips-dochter NAPC op, om de groei in de_ Ameri
kaanse aktiviteiten beter te kunnen sturen. Philips is ook promment aanw
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zig in Japan, onder andere door een joint venture met Matsushita en een 50
procents belang in Marantz.

AKZO heeft in de periode 1983-1987 bijna 2,7 miljard gulden gespendeerd
aan overnames van innovatieve bedrijven in met name de Verenigde Sta-
ten. Unilever breidde de positiec op de Amerikaanse markt uit met de over-
name van het koncern -Cheeseburough Ponds, waarmee miljarden guldens
waren gemoeid. Shell besteedde in 1988 naar eigen zeggen 1,6 miljard dol-
lar aan acquisities en de in grootte vijfde mno, DSM, deed in 1988 met de
aankoop van het Amerikaanse Copolymer voor 500 miljoen gulden de
grootste ovemame in haar geschiedenis.

De grote mno realiseren cen relatief groot deel van hun internationale ex-
pansie door middel van direkte investeringen vanuit Nederland. Faktoren
die dit bevorderen zijn de volledig geliberaliseerde kapitaalstromen en de
‘harde’ Nederlandse gulden die acquisitie van buitenfandse ondernemingen
relatief goedkoop maakt. Wellicht nog belangrijker is het voor mno aan-
trekkelijke fiskale klimaat in Nederland (zie bijvoorbeeld Andriessen, 1985,
130; Boeckhout e.a., 1987, 1140). Zo kent Nederland de internationaal ge-
zien uitzonderlijke ‘deelnemingsvrijstelling’: over de opbrengsten van parti-
cipaties van meer dan 5 procent in buitenlandse ondernemingen hoeft na
belastingheffing in het land van vestiging geen winst- of dividendbelasting
in Nederland te worden betaald. De belastingafdracht in het buitenland is
daarenboven vaak laag vanwege de gunstige belastingverdragen die ons
land sinds 1931 met tal van landen heeft afgesloten. Niet voor niets zijn in
Nederland vele ‘bijzondere financigle instellingen’, doersluisvennootschap-
pen voor investeringskapitaal, gevestigd. Cok hebben buitenlandse mno als
Fiat, Olivetti, Alcatel en vanaf 1989 Pirelli hun hoofdholding in Nederland.

We kunnen konkluderen dat de buitenlandse investeringen vanuit Neder-
land door de grote mno voornamelijk de aanpassingen in de koncemstrate-
gie en de gunstige omstandigheden voor expansie vanuit Nederland weer-
spiegelen. Hoewel expansie in het buitenland ook in de jaren tachtig
gepaard gaat met vermindering van de werkgelegenheid in Nederiand, zul-
len de investeringen slechts gedeeltelijk een relatie met de binnenlandse
ekonomische situatie en de binnenlandse investeringen hebben; de buiten-
landse investeringen hebben een grotendeels autonoom karakter,

De internationalisering in de dienstensektor is deels een afgeleide van. de
internationalisering in de industrie. De internationale aktiviteiten van de za-
kelijke dienstverlening (bank- en verzekeringswezen, accountancy-, advies-
, automatiserings- en reklamebureaus) zijn er veelal op gericht de service-
verlening aan de klignten-ondernemingen uit te breiden tot het buitenland.
Zo is de beschikbaarheid over een internationaal netwerk van vestigingen
een belangrijk (intermationaliserings-)voordeel voor accountantsbureaus in
de konkurrentiestrijd om de dienstverlening aan multinationale klanten.
Daarnaast is risikospreiding een belangrijk motief voor de internationale
expansie in de zakelijke dienstverlening, de detailhandel en ook voor de
uitgeverijen. Nederlandse banken en verzekeringsmaatschappijen hebben
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bijvoorbeeld in het buitenland ook vestigingen met slechis lokale ondeme-
mingen als kliénten.

Ook bij de uitgaande investeringen van de dienstensektor speelt de binnen-
landse ekonomische situatie slechts gedeeltelijk een rol. Omdat diensten nu
eenmaal niet of moeilijk geéxporteerd kunnen worden, gaan ondememin-
gen vaker direkt over tot de oprichting van een buitenlandse vestiging of de
overname van een buitenlandse ondememing (Boeckhout e.a., 1987, 1139),

De drang tot groei van buitenlandse aktiviteiten wordt wel versterkt door
binnenlandse faktoren. De expansiemogelijkheden in Nederland zijn be-
- perkt door de kleine omvang van de markt. Zo is de Nederlandse bevolking
zeer goed verzekerd en zijn de netwerken van bankfilialen en winkels zeer
dicht.
Tot slot hebben verscheidene jaren van achterblijvende (consumptieve)
groei in Nederland ook bijgedragen aan een verlegging van investeringsak-
tiviteit van met name de handelsmultinationals (Ahold, Vendex) naar de
groeiende Amerikaanse markt. Meer aanwijzingen voor een verband tussen
de binnenlandse ekonomische situatie en buitenlandse investeringen vinden
we voor de industrie in de jaren zeventig en begin jaren tachtiz. Met het
geconstateerde anticyklische verloop van de buitenlandse investeringen is
het gevaar van een vicieuze cirkel in de geinternationaliseerde Nederlandse
ekonomie niet denkbeeldig: recessies worden versterkt als mno onder in-
vloed van verminderde afzetperspektieven en dalende rendementen beslui-
ten de investeringen in het buitenland toe te laten nemen ten koste van de
investeringen in Nederland,

De sterkere terugval in de binnenlandse investeringen luidt een nieuwe ron-
de van verminderde afzetperspektieven en dalende investeringen in. Feit is
dat eind jaren zeventig en begin jaren tachtig de investeringen in Nederland
achterbleven bij die in de andere West-Europese landen. Van onderne-
mingszijde waren veelvuldig klachten te horen over het verslechterende po-
litiek-ekonomische klimaat in Nederland (de Jong en de Mare, 1984, 25).

In de tweede helft van de jaren zeventig ging de groei in de buitenlandse
aktiviteiten van Nederlandse mno ten koste van de werkgelegenheid in Ne-
derland (de Mare, 1985, 843). ‘Global scourcing’ en de noodzaak tot kos-
tenreduktie waren faktoren die hierbij een rol speelden. Een aanwijzing
voor een relatie tussen buitenlandse investeringen en exporten en binnen-
landse investeringen geeft de studie van Draper (1585). De Nederlandse
exportgroei bleef in de jaren zeventig achter bij de voor Nederland relevan-
te groei van de wereldhandel, Dit kan echter niet worden verklaard uit
ontwikkelingen in de relatieve exportprijzen. Zeker op de lange termijn
blijkt het achterblijven van investeringen in modeme produktiekapaciteit de
exportprestatie te drukken. Dit kan erop duiden dat ondemnemingen in de
jaren zeventig exportkapaciteit in Nederland hebben verruild voor produk-
tiekapaciteit in het buitenland. Blijkbaar is er sprake van een niet uitslui-
tend komplementaire relatie tussen export en buitenlandse investeringen,

Tot slot geven de resultaten van een ekonometrische analyse van investe-
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ringsstanden een indikatie voor een gedeeltelijk substituerende relatie fus-
sen hinpenlandse en buitenlandse investeringen (zie de bijlage). De distri-
pbutie over verschillende landen van de investeringen van Nederlandse mno
in de voedings- en genotmiddelenindustrie en de metaal- en elektrotechniek
blijkt afhankelijk van faktoren als relatieve afzetverwachtingen en het rela-
tieve rendement, :

Vatten we het voorgaande samen, dan kunnen we stellen dat een belangrijk
deel van de investeringen van Nederlandse mno in het buitenland min of
meer autonoorn is bepaald. Aan de andere kant zijn er aanwijzingen dat een
gedeelte van de investeringen in het buitenland ten koste gaat van investe-
ringen in Nederland. De omvang van de buitenlandse investeringen in ver-
houding tot de binnenlandse investeringen en de geconstateerde verbreding
van het internationaliseringspatroon wijzen erop dat met de invloed van
internationalisering op de binnenlandse investeringen terdege rekening
moet worden gehouden,

Konklusies en beleidsimplikaties

De internationalisering van de Nederlandse c¢konomie is ver voortgeschre-
den. De omvang van de inkomende en vooral de vitgaande buitenlandse
investeringen ten opzichte:van de omvang van de Nederlandse ekonomie is
aanzienljk en internationaal gezien uitzonderlijk. Nederland is de thuisbasis
van enkele zeer grote mno als de Shell, Philips, AKZO en Unilever. In de
jaren zeventig en tachtig zijn vele kleinere Nederlandse ondernemingen,
ook uit de dienstensektor, uitgegroeid tot multinationale koncerns en is ook
het belang van de aktiviteiten van buitenlandse mno in de Nederlandse eko-
nomie aanzienlijk geworden. Deze ontwikkeling heeft belangrijke konse-
kwenties voor het funktioneren van de Nederlandse ekonomie,

Voor een deel van de investeringen van mno geldt dat er een afweging
wordt gemaakt tussen 6f binnenlandse investeringen en exporteren 6f in-
vesteren in het buitenland. Het zijn dan niet meer de rendements- en afzet-
verwachtingen in Nederland alléén welke het binnenlands investeringsge-
drag bepalen  maar de lokatiespecifieke voordelen
(rendementsverwachtingen, exportmogelijkheden, loonkosten, belastings-
truktuur, infrastrukturele voorzieningen, de scholingsgraad van de bevol-
king en zo voorts) van Nederland ten opzichte van het buitenland. Dit geldt
a forteriori voor de investeringen van buitenlandse mno in Nedesland. Waar
Nederlandse en ander Europese mno in de andere “triade’ markten, de Ver-
enigde Staten en - in mindere mate - Japan via investeringen en samenwes-
kingsverbanden proberen vaste voet aan de grond te krijgen, zullen in Eu-
ropa vooral de investeringen van de nu slechts op kleine schaal aanwezige
Japanse mno toenemen. Hoe liberaler de handelsstromen tussen de landen
van de EG, hoe vrijer mno zijn in de keuze van een vestigingsplaats van
waaruit de Europese markt wordt bediend. ‘

Bovengeschetste onwikkelingen leiden ertoe, dat nationale en regionale
overheden in de EG steeds meer als direkte konkurrenten tegenover elkaar
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komen te staan bij het aantrekken van investeringen en werkgelegenheid. In
‘Europa houden nu ruim 300 natianale en regionale instanties zich bezig
met het aantrekken van buitenlandse investeringen. In nederland zijn dat
bijvoorbeeld het Commissariaat voor Buitenlandse Investeringen van het
Ministerie van Economische Zaken (CBIN), de Maatschappij voor Industri-
éle Projekten (MIP), de Nationale InvesteringsBank (NIB), de regionale ont-
wikkelingsmaatschappijen en verschillende provincies en gemeenten. Via
een complex geheel van officiéle en niet-officiéle regelingen en maatrege-
len probeert men de lokatiespecifieke voordelen te vergroten: regionale in-
vesteringspremies (iPR), leningen en participaties, lage grondprijzen, infra-
strukturele voorzieningen, fiskale tegemoetkomingen, scholingssubsidies en
zo meer. Vooral de fiskale en financigle faciliteiten in Nederland worden
door buitenlandse investeerders gewaardeerd (zie cok McKinsey en Com-
pany, 1988).

Ondanks de opgetreden daling van de arbeidskosten per eenbeid produkt in
verschillende industrien komt ook de loonmatiging weer meer in de be-
langstelling te staan, als instrument om investeringen in Nederland aan te
trekken.9 Andere landen in Europa zullen zich echter ook niet onbetnigd
laten. Het gevaar van een ongewenste ‘Toonmatigingskonkurrentie’ of ‘sub-
sidiekonkurrentie’ is niet denkbeeldig. Een dergelijke konkurrentiestrijd om
investeringen en werkgelegenheid vindt nu reeds plaats door middel van
verlaging van de vennootschapbelasting (Stevens, 1988) en subsidiéring
van technologische programma’s Roobeek, 1987).

Met de verdere liberalisatie van handels- en kapitaalstromen in de EG zat
het investeringskapitaal nog mobieler worden en daarmee de problematick
vergroten. De totstandkoming van de interne markt in 1992 zal dan ook
gepaard moeten gaan met afspraken over het beleid ten aanzien van buiten-
landse investeringen, ‘Als ondernemingen een multinationaal karakter krij-
gen kunnen zij niet meer goed dienen als aangrijpingspunt van nationale
ekonomische politick. Het optimale aangrijpingspunt van ekonomische po-
litiek verschuift van nationaal naar supranationaal niveau (Van den
Bulcke, 1983, 326). Tot nu toe is er echter binnen de EG van enige kotrdi-
natie tussen landen op het gebied van de direkte buitenlandse investeringen
nauwelijks sprake (zie ook Haack en Thio, 1984, 87).

Internationalisering maakt ook een genvanceerde kijk op het traditioneel
gepropageerde medicijn voor de Nederlandse ekonomie, de loonmatiging,
noodzakelijk. Ten eerste is met name in de industrie het effekt van loonma-
tiging afhankelijk van de mate waarin landen als Belgi&, West-Duitsland en
het Verenigd Koninkrijk dit eveneens doen. Anderzijds kan loonmatiging
leiden tot het achterblijven van de binnenlandse vraag en daarmee een na-
- delige lokatiespecificke faktor zijn bij het aantrekken van investeringen in

9. Het VNO, bij monde van voorzitter van Lede, benadrukt bijvoorbeeld het belang van
loonmatiging in ds konkurrentiestrijd om bedrijven binnen ons land gevestipd te krijgen.
Zie het Financieele dagblad (23-2-1989), "VNO: hoge lonen in nieuwe CAO’s bedreigend
vOOT concurrentiepositie’.
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de dienstensektor (zie ook van der Zwan, 1989). Diensten mno in bijvoor-
beeld de detailhande] zien hun winsten stijgen terwijl de afzetmogelijkhe-
den achterblijven. Boven een bepaald niveau zullen hogere winsten slechts
Jeiden tot het opschroeven van investeringen in het buitenland.

‘Tot slot heeft de internationalisering van de Nederlandse ekonomie ook
grote konskwenties voor de formulering van ekonomische modellen. Ma-.
kro-economische modellen als het Freia-Kompas van het CPB (1985) hou-
den geen rekeriing met grensoverschrijdende investeringen. De binnenland-
se investeringen zijn slechts afhankelijk van het verwachte rendement en de
verwachting ten aanzien van de effektieve vraag. De toenemende mobiliteit
van investeringskapitaal maakt dat deze modellering steeds minder goed
aansluit bij de praktijk. Relatieve lokatiespecificke faktoren spelen, vooral
in de industrie, een grote rol. Dat een eenzijdige nationale visie op investe-
ringen en export niet goed aansluit bij de werkelijkheid bleek al uit het
slecht funktioneren van de exportvergelijkingen in het Freia model (zie
Draper, 1985). In het nieuwe Freia Kompas model heeft men daarom een
internationale dimensie aan de vergelijking moeten toevoegen door ook het
verschil tussen de Nederlandse investeringsquote en die in het buitenland
als verklarende faktor op te nemen. Deze oplossing geeft echter geen goed
beeld van het investeringsgedrag in een geinternationaliseerde ekonomie.
De formulering van de modellen die hier wel rekening mee houden is drin-
gend gewenst.
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Appendix: Een ekonometrische analyse van
investeringsstanden

De mate van interdependentie tussen binnenlandse investeringen en inves-
teringen in het buitenland kan worden onderzocht met behulp van een ver-
declmodel. Nederlandse mno verdelen een gegeven totaal aan jaarlijkse be-
schikbaar ‘aktief” vermogen over elf landen of regio’s (de belangrijkste
Europese landen, de Verenigde Staten, de groep overige ontwikkelde lan-
den, de groep ontwikkelingslanden, de Nederlandse Antillen en Nederland).
Het gewenste geinvesteerde aktieve vermogen hangt af van de produktie-in-
dex (een proxy veor de mogelijkheden voor afzet op de binnenlandse
markt dan wel export), het rendement of geinvesteerd vermogen en de reéle
wisselkoers. Het gegeven bedrag aan beschikbaar vermogen en de omvang
van de gewenste investeringen bepalen de werkelijk investeringen. Er is een
‘distributed lag’ funktie opgenomen om rekening te houden met aanpas-
singskosten van veranderingen in investeringsstanden en (adaptieve) ver-
wachtingen ten aanzien van afzet en rendement in de tockomst. Het in
Nederland geinvesteerde vermogen is berckend met behulp van de CBS sta-
tistieck over het balanstotaal van in Nederland gevestigde ondernemingen.
Het datamateriaal laat alleen analyse van de bedrijfsklassegroepen voe-
dings- en genotmiddelen en metaal en elekirotechniek toe voor de jaren
1978-1984.

Tijdreeksanalyse en landspecifieke analyse worden gekombineerd waardoor
per bedrijfsklassegroep 7 (jaren) * 10 (landen) = 70 waamemingen be-
schikbaar zijn. In herleide vorm luidt de geschatte vergelijking: '
waarbij: ' -

V1, Vn = het in het buitenfand (1) of Nederland (n) geinvesteerde vermogen
P = de produktie-index

K =de index van de reéle wisselkoers in buitenlandse valuta per gulden
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Rn = het rendement op het ¢igen vermogen van Nederlandse ondernemin-
gen :

Rbtl = het gemiddelde rendement op het geinvesteerde vermogen in het
buitenland

De parameters b en m blijken niet signifikant te verschillen voor de twee
bedrijfsklassegroepen. Daarom is slechts één regressievergelijking met 140
waarnemingen geschat. In onderstaande tabel staan de schattingsresultaten
voor de parameters bl, b2 en m, De reéle wisselkoers voldeed niet en is bij
de gepresenteerde regressies niet meegeschat. De rol van de wisselkoers is
niet vast te stellen omdat twee tegengestelde effekten aan het werk zijn.
Enerzijds kan een waardestijging van de gulden ten opzichte van andere
valuta leiden tot een groeiende uvitsiroom van investeringskapitaal. In eerder
empirisch onderzoek zijn hier aanwijzingen voor gevonden (zie Haack en
Thio, 1984 en Huijser, 1984). Anderzijds leidt een opwaardering van de
gulden tot een afwaardering van de al bereikte investeringsstanden die van
buitenlandse valuta moeten worden omgerekend in guldens. De eerste twee
regressies hebben betrekking op de nominale vermogensbedragen. Bij de
laatste twee zijn de vermogensbedragen refel gemaakt door ze in vaste
koersen en prijzen uit te drukken, Op deze wijze is getracht voor het effekt
van koers- en prijsschommelingen op de in guldens uitgedrukte vermogens-
standen. te korrigeren.

Schattingsresultaten (fussen haakjes i-waarden)

vermogen bl B2 m R ST

waamemingen

nominaal 09 06 025 029 140 (1.9 (67

nominaal 05 47 06 030 0,28 140 (L,1) (3.2) (6,6)

retel ! 1,2 0,7 042 031 140 (2,3) (9.2

retel 08 52 07 046 0,30 140 (16) (3.3) 9.3
Bron: Belderbos, 1988)
* standaardfout van de vergelijking

Neemt men alleen de produktie (afzetverwachtingen) als verklarende varia-
bele op dan is deze (bijna) signifikant op een niveau van 5%. Voegt men
het rendement als verklarende variabele toe, dan is dit niet meer het geval.
Het rendement (de rendementsverwachtingen) heeft een duidelijk signifi-
kante invloed op de geinvesteerde vermogensbedragen. De vergelijkingen
met reéle vermogensstanden vertonen hetzelfde beeld maar voldoen beter.
De koéfficiénten geven het effekt op de korte termijn weer; om het effekt
op lange termijn te verkrijgen moeten de koéfficiénten met 1/(1-m) worden
vermenigvuldigd. Op basis van de tweede vergelijking kunnen ook elastici-
teiten worden berekend (Belderbos, 1988, 78), Ter illustratie: het achterblij-
ven van de produktiegroei in Nederland ten opzichte van het buitenland
met 1% heeft tot gevolg dat het hier geinvesteerde vermogen met 0,18%
(gemiddeld 100 miljoen gulden) afneemt ten gunste van de andere landen.
Het effekt op lange termijn is 2,5 maal zo groot.






