KAPITALBEVALGELSES-TEORIEN OG DE
DIREKTE INVESTERINGER

Af ARNE LUND

EN senklassiske og moderne Teori') om de internationale
Kapitalhevegelsers Aarsagskompleks og Virkninger og om
deres Transferering bygger paa et abstrakt og homogent Kapital-
hegreb: Den i en vis Periode til Raadighed veerende Kapital-
disposition, der skabes ved Nyopsparingen, den ved Realkapi-
talens Amortisation frigjorte Kebekraft og Bankkreditten. De i
kvalitativ Henseende indbyrdes afvigende Arter af Kapitalbevee-
gelser er ydre »Erscheinungsformen«?) for den mellem Landene
flydende Kapitaldisposition og indgaar ikke i det teoretiske Tanke-
skema, ved hvis Hjeelp de gencrelle Konklusioner, der er Kapital-
bevaegelses-Teoriens centrale Indhold, er opstillet.
Kun et Par Hovedsondringer maa Teorien lejlighedsvis inddrage
i sine Raesonnementer. Dette gwelder fgrst og fremimest den af
fversen opstillede Sondring mellem udlignende og reelle Kapital-
overfgrsler, hvoraf de férste tjener til Udligning af opslaacde
Saldi paa Betalingsbalancen og fremkaldes af disse Saldis Indfly-
delse paa Vekselkursers og korte Rentesatsers Stilling, mens de
sidste varetager en egentlig Investeringsfunktion o: Fastbinding
i Produktionsprocessen som fast eller cirkulerende Realkapital.
En anden Sondring, der delvis falder sammen med Delingen i

1} Hermed tzenkes paa Kapitalbeviegelses-Teorien, saaledes som den er
udformet i felgende Vierker: Carl Jversen: Aspecis of the Theory of
International Capital Movements (Kebenhavn 1935), Ragnar Nurkse: Inter-
nationale Kapitalbewegungen (Wien 1933) og Bertil Ohlin: Handelns Teori
(Stockholm 1924) og [Inferregional and Infernotional Trade (Cambridge
1935).

4) Udtrykket er hentet fra Nurkse, anf. Bog.
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udlignende og reeclle Kapitaloverfgrsler. skelner mellem korte og
lange Kapitalbevaegelser, idet Kriterict her er Kreditors Motiv til
Overfgrslen. Om begge disse Sondringer geelder det imidlertid.
at de er forenelige med Antagelsen af et abstrakt og homogent
Kapitalbegreb som Redskab for den teoretiske Analyse.

I den virkelige Verden er Kapitalen heterogen. De internatio-
nale Kapitalbeveegelser finder Sted i en institutionel Ramme af
legale, bank- og hg¢rsorganisatoriske. seedvanemeessige samt pro-
duktions- og transporttekniske Forhold. Kapitalbeveegelserne fgl-
ger de heraf afstukne Kanaler og antager heraf bestemte Former
eller Typer, som Statistikeren har sin Opmeerksomhed henvendt
paa, naar han skal opggre et Lands Betalingsbalance og Kapital-
balance. Ingen af de heraf flydende Uligheder mellem de forskel-
lige Former for Kapitalbevaegelser har imidlertid nogen Indflydelse
paa den generelle Teori om de internationale Kapitalbevaegelser,
der i det store og hele svnes at veere opstillet uden nogen Hensyn-
tagen til, i hvilke Former Kapitalbevaegelserne in concreto finder
Sted. Er Forskellen mellem de enkelte Former for Kapitalbevee-
welser da ikke stgrre, end at der med et abstrakt Kapitalbegreb
som Redskab kan formuleres en for dem alle feelles Teori? 1
bensegtende Fald maa Teorien modificeres, naar man tager de
forskellige Former for Kapitalbevaegelser neermere i (Djesyn. Eller
er det saadan, al Teorien 1 Virkeligheden implicite forudssetter
en bestemt Form for internationale Kapitaloverférsler som Stan-
dardtype, og at dens Gyldighed derfor maa begraenses 1 samme
Omfang, i hvilket derfra vaesensforskellige Typer for Kapitalover-
forsler optreeder mellem Landene? Naar man retter det af Kapi-
talbeveegelses-Teorien opstillede Tankeskemas S¢gelvs mod Ho-
vedivperne af internationale Rapitaloverf¢rsler, er der meget, der
tyder paa, at Teorien stiltiende er bygget paa det internationale
Obligationslaan som Prototypen paa internationale Kapital-
beveegelser, mens den maa modificeres vasentligt, naar Talen er
om andre Typer og da serlig de internationale, direkte In-
vesteringer.

Hermed er givet en Problemstilling og et Postulat, som sgges
neermere uddybet 1 de fglgende Bemeerkninger. Forinden maa
dog forudskikkes den Bemerkning, at der ikke tilsigtes et Angreb
paa Kapitalbeveaegelses-Teorien i dens hidtidige Form. Der er sna-
rere Tale om et Forsgg paa at udbygge denne Teori ved at gaa
et Skridt videre ad de aftagende Abstraktioners Vej, end hidtil
sket er paa dette Omraade.
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Hvad der interesserer i denne Forbindelse er Kapitalbalancens
langfristede Poster, som kan klassificeres i fglgende tre Hoved-
grupper: 1) Obligationslaan, 2) direkte Investerin-
verogd) Aktielaan (Ordinere og Preeference-Aktier). De kort-
fristede Poster har mindre Betydning i denne Sammenheng. De
varetager snart reelle, snart udlignende Funktioner, og Kapital-
beveaegelses-Teoriens centrale Indhold omfatter kun reelle Kapi-
taloverfgrsler. Hvilke Karakteristika ved de nwevnte tre Typer af
langfristede Kapitalbeveegelser kan begrunde, at de maa behand-
les forskelligt udfra et teoretisk Syvnspunkt?

1) Obligationen er et fast forrenteligt Anlaegspapir, hvil-
ket medfgrer den Fordel, at denne Laaneform kan appellere til
en paa langt Sigt sparende og talmaessigl betydende Kreds af pas-
sive Kapitalister i det kapitaleksporterende Land. Den faste
Rente frembyder paa den anden Side den Ulempe, at der under
nedadgaaende Konjunkturer opstaar Transfereringsvanskeligheder
for dei kapilalunporierende Land. De samme Fordele og Ulem-
per knytter sig til den Omstendighed, at Obligations-Formen i Reg-
len indebzerer en paa Forhaand fastsat Amortisation. Obligatio-
nen cr for det andet et Laancbevis, der alene giver sin Indehaver
en fast, aarlig Rente, men ikke noget Ejendomsbevis eller Andels-
papir, der udstyrer Indehaveren med nogensomhelst Indflydelse
paa Debitors Dispositioner. Obligationsejeren er anonym og pas-
siv i Relation til Debitor. For det tredie forudsetter den inter-
nationale Obligation, at der eksisterer et organiseret og speciali-
seret Kapitalmarked i Kreditorlandet, hvor Laanet kan emittercs
og opnaa forngden spublicitye. Som en fjerde speciel Egenskab
ved det internationale Obligationslaan kan fremhseves, at det i
Reglen reprasenterer en Institutions-Kredit af mere eller mindre
offentlig Karakter, idet det optages af offentligretlige Korporatio-
ner eller Myndigheder, der optreeder som Mellemled mellem det
kapitaleksporterende Lands passive Kapitalister og det kapital-
importerende Lands aktive Kapitalister. Herved bliver ogsaa De-
bitorerne sect fra Kreditors Synspunkt ¢t anonymt Begreh. Det
fast forrentelige og amortisable Laan er sikkert den bedst pas-
sende Laaneform for statslise og kommunale Anlsgsopgaver,
Transportselskaber og stgrre, indarbejdede Selskabers og Virksom-
heders Anlaegsvirksomhed, hvorfra Indtegterne flvder ret jeevnt
og med en vis Uafhmengighed af Konjunkturerne. Man bhehg-
ver her blot at erindre sig Jernbane- og Elektrificeringslaanene til
de overspiske Lande 1 sidste Halvdel af det 19. Aarhundrede og
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Begyndelsen af det 20. Aarhundrede. Senere er det politiske Obli-
gationslaan og »investment trusts’« Emissioner, der dominerer det
internationale Kapitalmarked. Som en femte og sidste Egenskab
ved Obligationslaanet kan cndelig neevnes, at Initiativet til dets
Optagelse udgaar fra en Institution eller Virksomhed i det kapi-
lalimporterende Land. Groft sagt er Debitorlandet aktiv, Kreditor-
landet passiv Kapitalist.

2) Som Udgangspunkt for en Karakteristik af den direkte
Investering kan med Fordel anvendes den i U. S, Depariment
of Commerce’s Publikationer!) forekommende Definition, der til-
sigter at veere en Anvisning for statistiske Formaal. Amerikanske
»direct investments« i Udlandet defineres her »as those invest-
ments in foreign corporations or enterprises which are controlled
by a person or small group of persons domiciled in the United
States, or in the management of which such group or person has
an important voice«. Betegnelsen daekker med andre Ord ikke
over en bestemt, haandgribelig Laaneform, idet direkte Inwveste-
ringer kan forekomme i hgjst forskellige Former. Blandt disse
er vel nok Anlseg af udenlandske Datterselskaber den mest ud-
bredte, men igvrigt falder enhver Deltagelse eller saakaldt Inter-
esse 1 udenlandsk Forretningsvirksomhed af hvad Art naevnes
kan ind under Begrebet.

For imidlertid at naa til en fra teoretisk Synspunkt hensigts-
messig Karakteristik af den direkte Investering skal der i det
folgende foretages en Sammenligning af dens mest fremtraedende
Egenskaber med Obligationstypens modsvarende Karaktertraek.
Det falder da straks i @jnene, at en direkte Investering ikke af-
kaster e¢n fast Rente, men en varierende Dividende eller
Profit alt efter det paageldende Foretagendes Indtjeningsmu-
ligheder og det individuelt aftalte Arrangement. Investeringen
kan vaere repreesenileret ved et Anlaegspapir, muligvis en Aktie
af stgrre eller mindre Omsettelighed, eller maaske slet ikke ved
noget mobilt Bevis, men blot ved et Indskud. I sidste Fald wvil
Fordringen set fra Kreditorlandets Synspunkt have en yderst
minimal Mobilitet. Om en fast aarlic Amortisation er der
heller ikke Tale i den Forstand, at Kreditor med regelmassige
Mellemrum faar overfgrt Afdrag. Amortiseringen foregaar ved

1y U, 8. Department of Commerce: American Direecl Investmenfs in
Foreign Counlries 1936 (Washington 1938), Foreign Investments in the U. 8.
{(Washington 1937) og The Balance of Paymenis of the U. 8. (Washington
1937).
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Reservehenlieggelser i det paageeldende Foretagende, og kun ved
Indskuddets Udbetaling i Tilfrelde af Likvidation. Sanering eller
Forctagendets Salg eventuelt ved Konvertering af opsamlede Re-
server til Friaktier e. L kan der blive Tale om Overfgrsel af en
Amortisation. Som det nermere paavises nedenfor, er de varie-
rende Afkast og Amortisationer af afggrende Betydning for de
Transfererings-Problemer, der opstaar i Forbindelse med de di-
rekte Investeringer. For Kreditor er den dirckte Investering et
Ejendomsbevis, der giver Ret til mere end en Renteindtaegt, nem-
lig tillige til Indflydelse paa Ledelsen af det Foreta-
gende, hvori Investeringen er foretaget. Kreditor tager Del i
Risiko og Ledelse. Han er i Relation til Debitor en personlig
og akliv Medejer af Foretagendet, og denne Kredilors Driftsherre-
Funktion turde veere et af de mest essenticlle Karaktertraek ved
dirckte Investeringer'). Den bedst deekkende og teoretisk set mest
relevante Terminologi turde derfor veere den af Remer?) fore-
slaacde »entrepreneur nvestment« 1 Modseaeining (il Obligations-
typen, som han kalder srentier investment<, hvilket tydeligt under-
sireger Forskellen mellem det aktive og personlige paa den ene
Side og det passive og anonyme paa den anden Side. Samtidig af-
slores en dyberegaaende Motiv-Forskel bag Kreditors Dispositio-
ner, og den Rente, som den direkte Investering afkaster, er derfor
ikke blot Betaling for Sparcofret, men tillige for Risiko og Ledelse.
For det tredie kan direkte Investering i udenlandske Foretagender
foretages udenom et Kapitalmarked. fordi Investor og

1)y I 2The Problem of International Investmente, udgivet i 1937 i London
af Royal Insfilute of Internalional Affcirs hedder det: sThus, broadly
speaking, the direct investments of industry and commerce represent the
ownership of foreign branch-factories and subsidiary organisations which
are not merely financed with American capital, bul also controlled and
managed from within the United Statese.

2y C. F. Bemer: Invesiments in Kind (Explorations in Honor of F. W.
Taussig, London 1936) og Foreign Investmenis in China (New York 1933).
Professor Remer er den forste Teoreliker, der har peget paa de direkte
Investeringers Betvdning, idet han i Aarene umiddelbart for Krigen har
slaaet til Lyd for en teorelisk Analyse af denne Form for Kapitalbeviegel-
ser. Udover nmvnlte Bidrag afl Bemer foreligger der om direkie Investe-
ringer i teoretisk Belysning kun fslgende to Artikler: sDie direkfe Auns-
landsinvestierunge af Elisabellh Liefmann-Keil i Jahrbiicher fiir National-
dkonomi und Statistik, Nov. 1938 og »The Imporiance of Business Foreign
Investmentse (Tysk Oversettelse i Weltwirtchaftliches Archiw, Marts 1939)
af F. . Conolly. Geneva Research Centre startede i 1938 en Undersogelse
af Spergsmaalet paa Professor Remers Initiativ.
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Risikobeaerer er samme Person, saaledes at der ikke kreeves et
specialiseret og risikofordelende Kapitalmarked til Gennemfgrel-
sen af direkte Investeringer. Ved direkte Investeringer er der for
det fjerde Tale om egentlise Forretnings-Investeringer
i Modszetning til de internationale Obligationslaan, der i Reglen
reprecsenterer  Institutions-Kredit.  Betegnelsen for de sidste:
sportfolio investments¢, som anvendes i amerikansk Litteratur,
understreger paa udmearket Maade Forskellen over for de direkte
Investeringer. Endelig ligger der i det allerede anfgrte, at Ini-
tiativet til Placeringen af direkte Investeringer udgaar fra det
kapitaleksporterende Land i Modszetning til, hvad der er Tilfel-
det for Portefglje-Laanenes Vedkommende.

3) Af foranstaaende Gennemgang af Obligationslaanets og den
direkte Investerings vydre Karakteristika vil det fremgaa, at
Aktic-Laanet indtager en Mellemstilling. Store internationalt
kendte Selskabers Aktier kan have Karakteren af »guldrandedes,
let omseetielige Theendehaverpapirer, der udggr Kernen i Fonds-
markedernes Portefgljer, mens Aktier samtidig repraesenterer For-
retnings-Andele og udstyrer deres Ejere med stgrre eller mindre
Indflydelse paa Forretningens Ledelse. Granserne er langtfra
skarpe, og det er ikke vanskeligt at finde Eksempler paa, at de
tre Laaneformer kan wvwere indbyrdes forbundne gennem en Art
Arbejdsdeling. Skal man afgreense den dirckte Investering over-
for Aktie-Laanet, maa Kreditors Besiddelse eller Ikke-Besiddelse
af Kontrollen med Dispositionen over den paagasldende Investe-
ring blive det afggrende Kriterium!). Sondringen kan ikke alene
anleegges cfter et kvantitativt Kriterium, altsaa paa Basis af 50
pCt. og derover af de stemmende Aktier, da Minoriteter kan have
stor reel Indflydelse, blot Majoriteten er spredt paa mange Han-
der. Man maa da undersdge de kvalitative Baand af forskellig Art
saasom Bestyrelses- og Direktionsfeellesskab og eventuelle Afta-
ler. Paa denne Maade kan man fordele udenland-
ske Aktiebeholdninger mellem direkte Investe-
ringer og Portefgljer, saaledes at Formerne for internatio-
nal Laangivning reduceres til disse to Hovedtvper, der er lagt til
Grund for de fglgende Betragtninger.

'} Dette Kriterium anvendes da ogsaa af U. §. Department of Commerce
i anf. Publikationer, naar det udskiller »common stockss som en swmrlig
Kategori: »All data included in this category apply only to foreign holdings
of common shares in companies which are in no way controlled by foreign
corporations or other nonresident alien interestse.
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Dirckte Investering foreligger altsaa. hvor en Person, Person-
gruppe, et Selskab eller anden juridisk Person anvender Kapital-
disposition til Placering i et udenlandsk Foretagende og samti-
dig sikrer sig en afggrende cller ialtfald medbestemmende Ind-
flydelse paa dette Foretagendes gkonomiske Dispositioner og Ren-
tabilitet og dermed paa Investeringens Anvendelse. Paa dette Om-
raade som overalt i den internationale Handels Teori faar man
igvrigt bedst Begreberne klaret ved af og til at abstrahere fra
Landegrzenserne og undgaa Rasonnementer i Kreditorland og De-
bitorland. Direkte Investeringer wil da blot veere Udtryvk for
Produktionens rumslige Spredning. At (). K. anlaegger
en Soyakagefabrik i Kgbenhavn og en Soyabgnne-Station i Kina,
en Mazlkekondenseringsfabrik i Nakskov og en Tinmine paa Ma-
lakkahalvgen er Eksempler paa et og samme Faenomen: Produk-
tionens Lokalisering, og Valget af Beliggenhed, der implicerer
direkte Investeringer, foretages udfra de givne Muligheder for
Produktionsfaktorernes Bevzgelished. Direkte Investeringer er
med andre Ord et Resultat af Vekselvirkningen mellem et ratio-
nelt Beliggenhedsvalg og den udefra givne regionale Fordeling af
Produktionsfaktorerne, og de kan derfor anskues baade fra et
driftsgkonomisk Synspunkt og fra et samfundsgkonomisk Syns-
punkt. Hvad der blot komplicerer Sagen og skaber et seerligt Pro-
blem i Forbindelse med direkte Investeringer, er i ovennsevnte
Eksempler den Omstendighed, at @.K, har placeret sine Investe-
ringer i Omraader med forskellig Valuta.

Det vilde veere fristende paa dette Sted at fordybe sig i en
statistisk Redeggrelse over de direkte Investeringers relative
Betydning blandt de internationale Kapitalbeveaegelser. Det er
fgrst i Aarene umiddelbart f¢r den nuvaerende Krig, Emnet har
tiltrukket sig Statistikernes Opmarksomhed, og det foreliggende
sparsomme Materiale maa derfor underkastes en grundig Bear-
bejdning. Hertil kommer, at en Opggrelse af Stgrrelsen af de
direkte Investeringer er forbundet med en Rasekke specielle Van-
skeligheder, hvis Behandling vil kaste ct interessant Lys over selve
Begrebet direkte Investering.

En saadan statistisk Behandling falder dog uden for Rammerne
af neerveerende Artikel, hvis Formaal alene er at belyse de udfra
Kapitalbeveegelses-Teoriens Synspunkt relevante Sider ved direkte
Investeringer. Til Belysning af de direkte Investeringers ret store,
men hidtil oversete relative Betvdning skal her kun paapeges, at
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U. 8. A1) i 1914, da dets Portefgljer af udenlandske Veerdipapirer
var langt mindre end Udlandets Portefgljer af amerikanske Veerdi-
papirer, havde et Nettotilgodehavende paa ca. 1,3 Mill. Dollars i
dirckte lnvesteringer. I 1920erne udgjorde direkte Investeringer
ca. 50 pCt. af dets langfristede, private Tilgodehavender, og efler
det internationale Kapitalmarkeds Sammenbrud og Flugten fra
de i europaisk Valuta noterede Veerdipapirer er U.S. Al's Kredi-
torstilling 1 1930erne blevet neesten udelukkende beroende paa
dets direkte Investeringer i Udlandet. Englands?) direkte In-
vesteringer udgjorde i Slutningen af 1930erne ca. 25 pCt. af dets
langfristede Kapitalanbringelser i Udlandet, og ses der bort fra
de offentlige Tilgodehavender, bliver den relative Andel af Eng-
lands samlede private Investeringer i Udlandet ca. 50 pCt. eller
ligesaa stor som for U.S.A’s Vedkommende.

Foruden at undersgge de direkte Investeringers relative Betyd-
ning for Kapitalbalancen har det sin Interesse at konstatere deres
Indflydelse paa Betalingsbalancens lgbende Poster. Og her viser
det sig, at Udbyttet af de direkte Investeringer er overordentlig
koenjunkturfgélsomt i Sammenligning med Udbyttet af Por-
tefgljer. Under den opadgaaende Konjunktur i Perioden 1934-—37
er Udbyttet af U.S. A’s direkte Investeringer steget fra 53 til 74
pCt. af dets samlede Indtzegter af langfristede Tilgodehavender i
Udlandet, og for Englands Vedkommende var den gennemsnitlige
Udbyttesats af direkte Investeringer i Udlandet i 1929: 8,4 pCt.,
1932: 3,6 pCt. og 1937: 6,8 pCt. Disse faa Tal bekreefter, hvad man
a priori maa forvente, at direkte Investeringer medfgrer stigende
Transfereringskrav under opadgaaende Konjunkturer og vice
versa under nedadgaaende Konjunkturer, ¢t Forhold af afggrende
Betydning for Betalingsbalancens Stilling.

Naar man vil efterforske Aarsagerne til, at en bestemt Type
af internationale Kapitalbeveegelser finder Sted, kan man ggre
sig til Tilheenger af den Betragtning, at Valget mellem den ene
eller den anden Laanetype alene afggres paa Basis af de spe-
cielle Fordele og Ulemper, der i den givne Situation knyt-

'y Jvfr. allerede anferie Publikationer fra U. S. Department of Commerce.
Se endvidere: Cleona Lewis: America’s Slake in Infernational Invesiments
(Washington 1938) samt League of Nations: Balances of Payments (1933
1938).

*) Roberi M. Kindesley: Brilish Oversea Invesimenifs, Economic Journal,
Sept. 1935, Dechr. 1936, Dechr. 1937 og Dechr. 1938,
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T

ter sig til den valgte Laanceform. Man ser altsaa bort fra de
dvbere liggende gkonomiske Faktorer, som paavir-
ker Kapitalfaktorens Mobilitetsgrad og Beveaegelsesretning., og hol-
der sig alene til de i videste Forstand vdre og institutionelle Fak-
torer, der indgaar i Valget af en bestemt Laanetype. Denne Frem-
gangsmaade cr den af Kapitalbevaegelses-Teoretikerne mest an-
vendte, idet de knytter Beskrivelsen af Laaneformerne som ct
sAnhange til den generelle og centrale Kapitalbevaegelses-Teori,
og ct tilsvarende Synspunkt har man veeret tilbgjelig til at an-
Legge i den Diskussion, som i Aarene fér denne Krig fgrtes om
de direkte Investeringer. Disse Investeringer forklares som Ud-
slag af Handels- og Valutarestriktioner, /Endringer i Kapitalmar-
kedernes Struktur og Organisation, Nvdaunelser i Forretnings-
koncentrationen, politiske Begivenheder o. 1. Faktorer, og det viser
sig hurtigt, at man treffer paa ligesaa mange »Aarsagere, som
der er konkrete Eksempler paa dirckte Investeringer.

At en Opremsning af alle de Faktorer, der kan ligge bag de
direkte Investeringer. og hvis relative Styrkegrad beror paa de
konkrete Situationer, nzeppe har Krav paa stgrre teoretisk Inter-
esse, turde vaere indlysende, medmindre de ses i Perspektiv af
en generel, dyberegaaende Analyse, der efterforsker en Teori
ved at undersgge denne Investeringstype under mere simplifice-
rede Forudseetningert). En saadan Analyse maa fremdrage det
dybereliggende gkonomiske Motivkompleks, der bringer direkte
Investeringer til Eksistens, og samtidig munde ud 1 Konklusioner,
i hvilke Virkelighedens skiftende Foreteelser kan indpasses.

Til Stétte for en saadan Analyvse cr det hensigtsmaessigt ferst
alt resumere Indholdet af den s»renee Kapitalbeveegelses-Teori
Produktionsfaktoren Kapital ¢r som Kapitaldisposition i Besiddelse
af en vis Mobilitet. Var Kapitalen fuldkommen beveegelig, vilde
den overalt faa samme Aflgnning. Der geor sig imidlertid Fori k-
tionsmomenter geldende i interlokal og international Hen-
seende, og Teorien klarleegger da, hvilke serlige Faktorer der in-

1) Delte er ogsaa beretlipet af den f}ruml‘, at direkte Investeringer ikke
refererer sig til nogen hestemt Tidsperiode. For U. S, A. var de den eneste
Form for udenlandsk Laangivning allerede for Aarhundredeskiftet, og da
Ricardo i Begyndelsen af det 19. Aarhundrede hehandlede internationale
Kapitalbevaegelser, teenkte han uivivlsomt paa de engelske concessionerede
Selskabers Investeringer i de oversaiske Foretagender i sin Samtie.
Iversen siger saaledes i anf. Bog p. 98, at Kapitalheveegelser for Ricardo
lager sig ud som wsmigrations of capitalists together with their capitals,
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fluerer paa Kapitalens Mobilitetsgrad. Forudszttes nu en given
international Mobilitet, vil Kapitalens Beveegelser veere en Fun k-
tion af Rentedifferenserne mellem de forskellige Lande.
Naar disse Renteforskelle er saa store, at de overstiger de Trans-
fereringsomkostninger, som fremkaldes af Beveegelsesfriktionen,
vil Kapitalen bevaege sig mod den hgjere Aflgsning, saaledes at
der fremkommer en Tendens til Udligning af de internationale
Forskelle i den lange Rentes Hgjde. Rentedifferenserne bestem-
mes atter som Led i det kapitaleksporterende og det kapitalim-
porterende Lands Prisstrukturer, og de vil derfor blive influeret
af en hvilkensomhelst Forskydning et eller andet Sted i disse Pris-
systemer. Af disse mulige Forskydninger udskiller Teorien de
for Renteniveauernes relative Hgjde relevante Bestemmelses-
grunde og Funktionssammenheng ved en Undersggelse af disses
Virkninger paa henholdsvis Efterspgrgslen og Udbudet af Kapi-
taldisposition.

Saa meget om den geengse Kapitalbeveegelses-Teori. Udgangs-
punktet for en Analyse af de direkte Investeringer er den Om-
steendighed, at de repreesenterer sentrepreneur investmentse, og
forudseettes det, at Kapitaldispositionen isoleret set er i Besiddelse
af en vis international Mobilitet, maa det fgrst undersgges, hvor-
vidt Driftsherre-Funktionen isoleret set besidder inter-
national Mobilitet. Driftsherrens Funktion falder efter den
almindelige Opfattelse i to Dele: Ledelsen, der forudswetter en vis
Dygtighed og Viden, og Risiko-Overtagelse, som forudsaetter Evne
til at disponere for et fremtidig Marked og til at vurdere den her-
med forbundne Risiko. At disse Funktioner eller om man vil denne
Produktionsfaktor er internationalt beveaegelige, turde veere haevet
over enhver Diskussion. Mens Arbejdskraftens Bevaegelighed er
ret steerkt nedsat som Fglge af en Rackke forskelligartede Traeg-
hedsmomenter, gér der sig ikke tilsvarende Friktioner gaeldende
for Driftsherre-Funktionens Vedkommende. Jo mere fuldkomne
Mceddelelsesmidlerne bliver, desto lettere er det at vaere »ahsentee
owners og samtidig bevare en ledende Indflydelse, og til de Egen-
skaber, som en Driftsherre er i Besiddelse af, knvtter sig ogsaa
Evnen til at vurdere og tilpasse sig fil andre Landes gkonomiske
Forhold. Selvom der selvfglgelig ogsaa paa dette Omraade g¢r
sig nogen Treghed geeldende, og selvom Mobiliteten afhzenger af
de forskellige Branchers Natur og deres Krav til forretningsmees-
sig og teknisk Viden og Risikobed¢gmmelse, tér det som Helhed
anses for givet, at Driftsherren er mere mobil end Arbejdskraften.
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Kapitalens og Driftsherre-Funktionens Mobilitet kan imidlertid
ikke behandles isoleret. naar Talen er om direkte Investeringer,
der er en vandrende Kombination af. hvad Warming kaldte
Kapital og Dygtighed og Marshall betegnede som »business
ability in command of capitale. Hvor Driftsherre-Funktionen gaar
Haand i Haand med Raadighed over Kapital, taler Sandsynlig-
heden for, at denne Kombinations Bevaegelighed er stérre end
de i Kombinationen indgaaende to Produktionsfaktorers isolerede
Mobilitet. De supplerer hinanden i saa Henseende. Om det er
Driftsherrefaktoren. der gér Kapitalen mere mobil, eller omvendt,
beror paa den konkrete Situation. Da Driftsherren ved den di-
rekte Investering bevarer en intim Kontakt med sit Kapitaludlaeg,
vil den Gnidningsmodstand, der forekommer ved Portefdlje-Laan
som Fglge af Kreditors Ukendskab til Debitors ¢konomiske For-
hold, paa Forhaand vare elimineret. T dette Tilfaelde g¢gr Drifts-
herrens Tilstedevaerelse Kapitalen mere mobil, men det omvendte
kan vgsaa veere Tiifeldet, idet Modstanden mod et Par tomme
Heender er stgrre end Modstanden mod en Pioner, der selv bringer
Rapital med sig.

Hvorledes forholder det sig imidlertid med det internationale
Udbud af denne Kombination? En af Forudsatningerne for den
veengse Teoris Billede af isolerede Kapitalbeveegelser er netop
den Omstendighed, at Dygtighed og Kapital eller Dvgtighed og
Opsparingslyst er ulige fordelt mellem Landene, saaledes at der
opstaar en Arbejdsdeling mellem Debitorlande og Kreditorlande,
der bringes i indbyrdes Kontakt via de internationale Laanemar-
keder. Man teenke blot paa Kreditorlandet Frankrig, hvis Land-
brugere foretreekker en tidlig Rentiertilveerelse fremfor at investere
i deres egne Bedrifter, og Debitorlandet Danmark, hvis Landbru-
gere forener Dygtighed med en relativ stor Gwld. Over en For-
skel 1 Rentefoden mellem saadanne to Lande kommer der en Kapi-
talbeveegelse i Stand, som antager Form af en Portefélje-Over-
fgrsel, og det ses saaledes, hvorledes denne Laaneform ikke alene
bunder i noget ydre institutionelt, men i Landens forskellige Ud-
styr med Kapital og Dygtighed. For imidlertid at faa klarlagt, i
hvilken Udstraekning Forudsetningen om en ulige Fordeling af
Dygtighed og Kapital, hvilken Forudsztning bringer Portefdlje-
Laan i Virksomhed, cr realiseret, maa Analvsen paa dette Punkt
fores et Stykke nzermere til Virkeligheden.

Der kan i denne Forbindelse peges paa visse Udviklingstenden-
ser, som begunstiger Kombinationen af Dygtighed og
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Kapital, og som fremkalder internationale Vandringer af denne
Kombination. Disse Udviklingstendenser falder i félgende tre
Grupper: 1) Den industrielle og merkantile Selvfinansie-
ring, 2) Arbejdsdeling mellem Portefélje-Laan og dirckte
Investeringer og 3) det internationale Kapitalmar-
keds Lukning.

ad 1) En stadig stigende Andel af Samfundets Opsparing er
blevet overfort fra de smaa individuelle Sparere til de industrielle
og merkantile Selskaber, hvor den foregaar i Form af Reserve-
henleeggelser af de indtjente Overskud. Udviklingen er baaret
oppe af Bedriftskoncentrationen paa den ene Side og Aktiesel-
skabs- og Andelsselskabsorganisationen paa den anden Side, og
de stadig stigende Reserver skal investeres og bliver det naturngd-
vendigt 1 Udvidelser eller Anleg af beslaegtede Virksomheder i
Ind- og Udland. Det er ikke altid de store og anerkendte Selska-
ber. der er Kunder paa Markedet for lange Laan, idet de, naar
de har naaect en vis Stgrrelse, bliver deres egne Banker og friger
sig af Afhsengigheden af Kapitalmarkedet. Mest udpraget er Ud-
viklingen i de Tilfwelde, hvor store Industri- eller Handelsselskaber
opretter deres egne Holding-Afdelinger, som finansierer de for-
ngdne Udvidelser ved Reinvestering af Overskuddet. I samme
Retning virker den ret udbredte Fremgangsmaade at give den
faste Kreds af gamle Aktionzerer Fortrinsret ved Tegning af nye
Aktier, saaledes at Finansieringen foregaar i et snmevert Kreslgb
inden for Selskaberne. Eksemplerne paa den stigende Tendens
til Selvfinansiering er utallige saavel i Udland som i Ind-
land.

Paa dette Punkt er det interessant at notere sig, at Tendensen
til Selvfinansiering er blevet fremskyndet saavel i Vesteuropa
som i U.S. A, under 1930ernes Konjunkturpolitik og senere under
Oprustningen og Krigen. Mens det offentlige i stigende Omfang
leegger Beslag paa Bankerne, Sparckasserne og Kapitalmarkedet
og dreener dette ved Emissioner af offentlige Portefgljer, slipper
Industrien sin Forbindelse med Kapitalmarkedet og finansierer sig
selv, Udviklingen er serlig udpraeget i de krigsférende Lande,
hvor Bankvaesenet er blevet Depotstedet for Staternes Obligatio-
ner og Skatkammerbeviser, mens deres Emmissionsvirksomhed
og Kreditgivning igvrigt til Storindustri og Storhandel til Stadig-
hed skrumper ind. Bankvesenet i videste Forstand er ifseard med
at blive Mellemled mellem det brede Publikum og de offentlige
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Kasser, mens Erhvervslivet selv finansierer sin Anliegs- og Drifts-
kredit.

At Selvfinansieringen spiller en betydelig Rolle for de dirckie
Investeringer, kan enhver, der fordyber sig i de store internatio-
nale Industri- og Handelsselskabers Historiet), hvis Net af Datter-
sclskaber og Filialer omspzender Jordkloden, overbevise sig om.
Der skal ikke her anfgres konkrete Eksempler, men kun peges
paa de oftest anvendte Metoder, hvorved Selvfinansiering skaber
dirckte Investeringer. Det er saaledes meget almindeligt, at et
Moderselskab ikke lader sine udenlandske Datterselskaber eller
Filialer deklarere Udbytte i de fgrste Aar, men reinvesterer
de Moderskabet tilkommende Dividender i Dattersclskabernc.
Licens- og Patentafgifter, der tilkommer et Selskab for Udnyttel-
sen af dets Opfindelser eller Fabrikationsmetoder i Udlandet, kon-
verteres til Aktiekapital i det paagmldende udenlandske Foreta-
gende. Tilsvarende Former for Selvfinansiering foreligger, hvor
et Selskab anvender sine i Ifjemiandet opsparede Reserver til Er-
hvervelse af Interesser i beslegtede Virksomheder 1 Udlandet.
Disse Fremgangsmaader, der kun er nevnt som Eksempler, fore-
kommer 1 den internationale Automobilindustri, Olieindustri,
Kunstsilke- og Celluldindustri og i den kemiske Industri.

Det antages imidlertid som Regel, at denne Udvikling er en af
de alvorligste Hindringer mod internationale Kapitalbevacgelser.
Saaledes skriver Nurkse: »Ein anderer Umstand, der sowohl die
intranationale wie die internationale Beweglichkeit des Kapitals
hemmt . . . ist das sogenannte Unternehmungssparen. Die Gewinne
der Aktiegesellschaften werden . . . in den Betrieben investiert,
50 dass sie (berhaupt auf keinen Kapitalmarkt, weder auf den
inlandischen noch auf den internationalen, gelangen kénnene?),
og i et andet Afsnit?) anfgrer Nurkse, at Investeringerne i saa
Fald ikke bevseger sig i Overensstemmelse med den naturlige
»Zinsspannes, der ellers leder Kapitalbevaegelserne. Samme Tan-
kegang fremsaettes af Iversen: »The growing importance of direct
investments of profits . . . . may also tend to hamper the inter-
national mohility of capital . . .. The tendency towards equalisation
of interest rates for similar investments is weakened«?). Denne

1} Der kan her henvises til Remer: Foreign Investmenis in Chinag (New
York 1933) og Cleona Lewis: America’s Stale in Inlernational Invesimenls
{Washington 1938).

?) Anf. Bog, p. 31, Note 1. ) Anf. Bog, p. 168—169. *) Anf. Bog, p. 111,
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Tankegang er uangribelig, saalenge der kun tean-
kes paa Portef¢lje-Laan, men den er ikke anvendelig
paa Kapitalbeviegelser i Almindelighed, der ogsaa omfatter di-
rekte Investeringer, hvor det er Kombinationen af Driftsherrens
tekniske og merkantile Kunnen og hans Raadighed over Kapital,
der bevaeger sig mellem Landene.

Det ligger imidlertid neer at paastaa, at der slet ikke foreligger
nogen Kapitaloverfgrsel 1 de Tilfeelde, hvor den direkte Investe-
ring foregaar ved Reinveslering af de udenlandske Foretagenders
Overskud. Johan Vogt legger saaledes afggrende Veegt paa den
Omsteendighed, at Kreditorlandet lader Renterne til-
skrive Kapitalen, saaledes at de vesteuropziske Landes og
U. 8. A’s store Tilgodehavender i de oversgiske Lande og Kolo-
nierne 1 Tidens Lgb udelukkende er skabt ved Reinvestering af
Udbytterne. Og over for den Indvending, at Reinvestering af Ren-
ter og Overskud dog ikke kan veerc sket siden Tidernes Morgen,
idet kun et modent Kreditorland kan lade Renterne tilskrive Ka-
pitalen, haevder Vogt, at Reinvesteringen fra Begyndelsen er fore-
gaact i de Aktiver, som de fgrste Kolonisatorer har fravristet de
oversgiske Landes Befolkninger.

Den Indvending, at der slet ikke foreligger nogen Kapitalover-
fgrsel, er imidlertid urigtig, saalsenge det anerkendes, at det til-
grundliggende for hele Kapitalbevaegelses-Begrebet er den Om-
steendighed, at der stilles »Venten« til Raadighed fra et Land til
et andet Land. Naar Driftsherrerne reinvesterer, udfgrer de den
essentielle Sparefunktion, som bestaar i at udskyde Brugen af
deres Indkomst til Fremtiden. Og hertil kommer for det andet
den vigtigse Omstiendighed, at selvom de Belgh, der reinvesteres.
ikke umiddelbart belaster Betalingsbalancen, vil de ialifald op-
treede paa Kapitalbalancen som henholdsvis Tilgodehavender og
skyld og fgr eller senerc medfgre Transfereringskrav og dermed
helaste Betalingsbalancen. Endelig maa man ikke glemme, at de
direkte Investeringer, som fremkaldes via Selvfinansiering i Kre-
ditorlandet, falder uden for det Omraade, som Vogt tenker paa
med sin Teori.

Hvor overdreven end Vogts Tankegsang kan wveere, indecholder
den dog en Kaerne af Sandhed, der i Lys af de direkte Investerin-
ger, saaledes som de er defineret ovenfor, lader sig formulere 1
en mere plausibel Teori: Den tekniske og commercielle Udvik-
ling har bevirket, at de industrialiserede Landes Driftsherrer kom-
mer i Besiddelse af Monopol- og Magtfordele, der kan
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kapitaliseres og repraesenterer en Kapitalverdil.
Der teenkes hermed ikke alene paa de til den egentlige Forret-
ningskoncentration knyttede monopolistiske Fordele, men ogsaa
blot paa speciel Viden og Teknik. Klarest fremtreeder denne Ten-
dens, hvor Opfindelser patenteres eller opnaar Maerkebeskyttelse,
men en speciel teknisk og merkantil Indsigt vil selv uden kunstig
Beskyttelse nyde Fortrin, naar den stilles til Raadighed i et Land,
hvor den tekniske og merkantile Kunnen er mindre udviklet. Det
oprindelige Udlaeg af Kapitaldisposition behgver i saadanne Til-
fielde ikke at veere seerlig stort, men det serlige Fortrin sikrer en
Indtegt, der akkummuleres og kapitaliseres og derved deltager
i Finansieringen af det paagaldende udenlandske Foretagendes
videre Udvikling.

ad 2) Kapitalmarkedet spiller ved Siden af Selvfinansieringen
en vigtig, omend kun indirekte Rolle for de direkte Investeringer,
navnlig i Lande, hvor Industrialiseringens Gennemfgrelse oprin-
delig er finansieret ved en inlim Forbindelse mellem Emissions-
bankerne og Industrien. Der opstaar her en Arbejdsdeling
mellem Portefélje-Laan og direkte Investeringer,
idet de fgrste skaffer de Midler tilveje, som Moderselskabet dernzest
anvender som direkte Investering i saadanne Lande, hvor Sel-
skabet besidder den forngdne Indsigt til at overtage den med In-
vesteringen forbundne Risiko, men hvis Kreditveerdighed ikke er
stor nok til, at der kan laanes direkte via Porteféglje-I.aan. I den
Periode, hvor U. 8. A’s indenlandske Opsparing ikke yar stor nok
til at dekke det indenlandske Investeringsbehov, blev den for-
ngdne Kapital til Anleg af spublic wutilities« fremskaffet ved
Portefglje-Laan i Vesteuropa, saaledes at der i U.S. A. frigjordes
Kapitaldisposition for saadanne dirckte Investeringer i Canada.
Sydeuropa og endog i Europa, som kun de amerikanske Drifts-
herrer kunde overtage Risikoen for i Kraft af deres specielle Vi-
den paa det paagmldende Felt. U.S.A. var dengang Debitor i
Portefgljer, men Kreditor 1 direkte Investeringenr.
som vandrer mod de Lande, hvor der er Knaphed baade paa Ka-
pital og teknisk Viden. Direkte Investeringer optraeder derfor for-
trinsvis I uudviklede Lande, mens Obligationslaan kun gives til
saadanne Lande, som i Forvejen besidder en vis Kreditvardighed.
Ohlin') anfgrer, hvorledes kendte internationale Selskaber har
kunnet udnytte deres Mulighed for paa de forskellige Kapitalmar-

') Anf. Bog, p. 334.
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keder, hvor Vilkaareen er favorable, via Obligations- og Aktie-
emissioner at laane de fornédne Midler til Anlaeg af deres uden-
landske Datterselskaber. Man kan i denne Forbindelse ogsaa
naevne Danmark, der i mange Aar har vaeret en tvpisk Portefglje-
Debitor, men som dog samtidig har placeret dirckte Investeringer
paa de Omraader, hvor dets Driftsherrer har erhvervet sig en
seerlig Indsigt til Trods for, at Landet som Helhed ikke selv har
kunnet finansiere Industrialiseringen af sit Erhvervsliv. Mace
Millan-Komitéen anbefalede i sin Betnkning fra 1931 den en-
selske Finansverden at etablere en »entreprencuer spirit of
bankinge, idet det henstilledes til Bankerne og Emmissionshusenc
at interessere sig mere for at stgtte engelske Selskaber med di-
rekte Investeringer i Udlandet end for at tegne fremmede Stats-
og Kommunelaan'). Ogsaa her peges der saaledes paa Forbindel-
sen mellem Kapitalmarkedet og de divekle Investeringer.

ad 3) Den Blokering af de internationale Kapitalmarkeder, som
opretholdtes i Aarcne fra 1931 og frem til Krigen, har ikke stillet
sig 1 Vejen for de direkte Investeringer, men har tvaertimod
fremskyndet Udviklingen af denne Laaneform. For det fgrste har
ct af Formaalene med Englands og U.S.A’s Embargo paa
udenlandsk Laangivning veret at reservere Kapitalmar-
kedet for Statens Laancbehov, og 1 samme Udstreekning dette
Behov har fortreengt de private Laantagere, er Selvfinansieringen
blevet opmuntret. For det andet har Restriktionerne fortrinsvis
veeret begraenset til offentlig Emittering af udenlandske Laan, fordi
en Kontrol her er lettere at administrere, og fordi man navnlig
har villet standse Laangivningen til fremmede Stater. Embargoen
har derfor fortrinsvis ramt Portefglje-Laanenc. mens de direkte
Investeringer kan etableres uden et organiseret Kapitalmarkeds
Bistand. Restriktionerne har derfor ikke kunnet forhindre ame-
rikanske og engelske Selskaber i at anvende deres Eksportindtaeg-
ter til Udbygning af deres direkte Investeringer eller at reinvestere
deres Dividender i Udlandet. Hvor Embargoen har vaeret ledsaget
af Valutarestriktioner, er denne Tendens blevet vderligere for-
steerket. Endelig skal det understreges, at direkte Investeringer

1}y Commiltee on Finanee & Indusiry, Report, London 1931, p. 161-—74.
P. 165 hedder det: »And in the realm of foreign investments it is primarily
towards British owned enterprises abroad that we should wish to see our
energies and capital turned rather than merely towards subscribing to
foreign government and municipal loans, which absorb our foreign balance
while doing little for our industry and commerces.



-1 ARNE LUND

oftest er inlimt forbundne med Varecksport Ira Kreditorlandets
Side, og at man derfor netop har sggt at fremme direkte Investe-
ringer af Hensyn til den hermed sammenkaedede Varecksport.
Direkte Investeringer har da faact Form af en Art Eksportkre-
ditter. Mac Millan-Komitéens fgrnzevnte Bemeerkninger kan anfe-
res ogsaa i denne Forbindelse, og der kan desuden henvises til de
Eksportkreditter, som i 1930erne er vdet af Eksport-Importban-
ken i Washington, al Board of Trade 1 London og af den tyske
Stat. Hermed ber¢gres den stalslige Interesse for de direkte Inve-
steringer,der er ligesaa gammel som Koloniseringen, og som sta-
dig er hejakiucl og voksende 1 moderne Stater.

Af foranstaaende Udredning vedrgrende Udbudet af Kapital og
Dvgatighed vil det fremgaa, at man ikke kan finde den ledende
Impuls til de dirckte Investeringer i Renteforskelle mellem Lan-
dene. Det er en Driftsherre, der tager Initiativet til Kapital-
eksporten og bevarer en intim Kontakt med sit Kapitaludlaeg, og
Impulsen eller Motivet til den direkte Investering maa derfor sg-
ges i Driftsherrens Profitforventninger i det paageel-
dende sDebitorlande.

Naar det forholder sig saaledes, at de direkte Investeringer er
en Funktion af Driftsherrernes Profitforventninger, betyder det,
at den generelle Kapitalbeveegelses-Teori i sin hidtidige Form
kun har begrenset Gyldighed, idet den i Virkeligheden ved at
fastslaa, at Kapitalbevaegelserne er en Funktion af de internatio-
nale Renteforskelle, implicerer. at det kun drejer sig om
Portefglje-Laan cller om man vil srene« Kapitalbeveegelser. Teo-
rien medgiver dog, at der kan veere andre Aarsager end Rente-
forskellene til internationale Kapitalbevaegelser, og de fleste Teo-
retikere?) er her enige om at paapege, at Pnsket om ekstraordinaere
Profititer er en blandt disse andre Aarsager, som dog alle hgrer
til blandt Undtagelserne. Det kan i disse Tilfselde endog fore-
komme, indrégmmes del. at Kapitalen bevaeger sig fra Lande med
hgj Rentefod til Lande med lav Rentefod. Maaske vilde det i
denne Forbindelse paa Baggrund af de direkte Investeringer veere

') Iversen: Anf. Bog, p.146: zbusiness profits which often lure in such
new countries atiract not only business leaders, but also foreign-owned ca-
pital seeking active investmentse, og Ohlin (Handelns Teori, p. 62) anferer,
al sunder vissa perioder ulsiklerna till hetydande féretagarvinster utévade
et lika wisentligt inflvtandes, jfr. ogsaa [Inlerregional and Internafional
Trade, p. 335.
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rigtigere at sige, at Kapitalen beveeger sig mod Lande med tal-
dende Rente, fordi Profitforventningerne er stigende under For-
hold med faldende Rentefod, som paavirker Investerings-Kalku-
lerne i gunstig Retning. Herom henvises imidlertid til Bemeerk-
ningerne nedenfor, idet det paa dette Punkt forelgbig skal paa-
peges, at Profit-Motivet maa henfgres til en bestemt Type af inter-
nationale Kapitalbeveegelser, de direkte Investeringer, og at Kapi-
talbevaegelses-Teorien er for generel. saalenge den haefter sig ved
Renteforskellene som det beerende Motiv til Kapitalbeveegelser i
Almindelighed. De to Motiver, Renteforskelle og Pro-
fitforventninger, er hver knyttede til deres be-
armensede Felt, hvilket giver Forklaringen paa. at Kapital-
disposition paa langt Sigt kan bevaege sig ud og ind af samme
Land paa samme Tid.

Ligesom Kapitalbeviegelses-Teorien specielt undersgger de Fak-
torer, der fremkalder interregionale og internationale Rentefor-
skelle, maa en Teori om de direkte Investeringer pege paa de
speciclle Faktorer ved Bestemmelsen af Profitforventningerne,
som fremkalder de direkte Investeringer. At tage sit Udgangs-
punkt i den klassiske Teori om Driftsherre-Profitten og operere
med et Begreb som internationale Forskelle i Profittens Hgjde,
vilde veere at fgre Abstraktionerne for langt ud, saa meget mere
som man overhovedet ikke kan tale om et ensartet Profitbegreb
inden for de enkelte Regioner eller Lande, og de enkelte Brancher
cller Fag er indbyrdes »non competing groups«. Man maa tage
sit Udgangspunkt direkte i de moderne Teorier om Drif ts-
herre-Profitten. Driftsherrens Funklion er at antecipere i
¢t Samfund, hvor de gkonomiske Stgrrelser stadig forandrer sig
med stgrre eller mindre Hastighed, og den Omstaendighed, at
Driftsherren ved Hjeaelp af sin Raadighed over Kapital samler
Produktionskraefterne i et bestemt Foretagende, bevirker, at han
i en Verden med ufuldstendig Delelighed og Tilpasning, baade
tidsligt og rumligt, har Mulighed for at realisere en Profit af dette
Foretagende. Driftsherrens Profit bliver saaledes dels et dyna-
misk Faenomen o: et Resultat af Usikkerheden med Hensyn
til Fremiiden og den deri begrundede Forskel mellem Priser til
forskellige Tidspunkter, dels et Magtfeenomen i videste For-
stand o: ct Resultat af den Friktion, der behersker Prisdannelsen.
og som yirer sig i Fortrinsstillinger som Fglge af store faste An-
leeg, swerlig Beliggenhed, seerlig Dygtighed og patenteret Viden,
seerlige Kreditforbindelser o. a. Muligheder for at optreede som
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Monopolist og cerhverve ekonomisk Magl,  Driftsherrens Profit-
forventning finder Udirvk i Opstillingen af hans Investerings-
Kalkule, der indcholder hans Opfattelse af den omgivende Pris-
struktur og dens fremtidige Udvikling, og det Marked, han saa-
ledes danner sig en Forestilling om, har dels en Tidsdimension.
dels en Rumsdimension. Hele denne Forklaringsbaggrund maa
man have in mente ved Undersdgelsen af Motivkomplekset til de
dirckte Investeringer.

Det neeste Skridt i Analysen bliver en seerlig Undersggelse af
Investerings-Kalkulens Rumsdimension, idet del
er denne, som fra teoretisk Synspunkt er relevant, naar Talen
specielt er om direkte Investeringer, som hgrer under Begrebet
internationale Kapitalbeveaegelser. Det er da umiddelbart ind-
lysende, at de direkte Investeringer cr et Resultat af den Del af
Investerings-Kalkulen, som angaar Driftsherrens Beliggen-
hedsvalg o: hans Valg af »Standort« under Hensyn til Produk-
tivkraefternes og Afseetningsmulighedernes regionale Spredning.
Beliggenhedsvalget foretages da i Forventningen om at kunnc
realisere en Profit ved udfra en given Mobilitetsgrad for Drifts-
herren selv og hans Kapital at placere Virksomheden eller dens
Afdelinger paa det gunstigst mulige Punkt inden for den bekendte
»Standort-Figure, som ikke behgver nmrmere Omtale paa dette
Sted, og som paa neerverende Stadium af Analysen maa opstilles
uden Hensyn til Eksistensen af nationale Granser,
men alene under Hensyntagen til de interregionale Fakio-
rer, der indgaar i Beliggenhedsvalget. Thi om en Investering
overhovedet bliver placeret 1 el andet Land og altsaa bliver en
direkte Investering, kan bero paa Faktorer, der alene indgaar i
et interlokalt Beliggenhedsvalg, altsaa 1 den Forstand paa en
»Tilfeeldighede, at det er lokale og ikke specifikt nationale Fak-
torer, der faar den primeere Indflydelse paa Valgets Udfald. I
anden Omgang maa man da lade Forudsetningen om Ikke-Eksi-
stensen af Landegreenser og forskellige Valutaer falde for at faa
Indblik i de specifikt nationale Bestemmelsesgrunde for Be-
liggenhedsvalget. Forinden denne Forudssetning droppes, skal der
dog ggres nogle almindelige Bemzerkninger om Beliggenhedsvalget
og de direkte Investeringer.

Beliggenhedsvalget kan anskues baade udfra den interregionale
Handels Teori og udfra det driftspkonomiske Valg af »Standorte,
og det afggres ikke alene under den Forudsztning, at de i »Stand-
ort-Figuren« beliggende Produktionsfaktorers Meaengder og Priser



INTERNATIONALE DIREKTE INVESTERINGER 47

er givne, men tillige udfra en Vurdering af det Omfang, hvori
disse Faktorers Udbud og Priser vil reagere paa Driftsherrens Be-
liggenhedsvalg. Naar en saadan Underspgelse er foretaget til
Bunds, kan man gruppere Investeringerne som raastoflokaliserede,
kraftlokaliserede, transportlokaliserede, arbejdsmarkedslokalise-
rede og salgsmarkedslokaliserede Bedrifter, og man kan da ende-
lig more sig med statistisk at underspge, hvilke Lokaliserings-
Fordele der har haft den afggrende Indflydelse paa Spredningen
af de direkte Investeringer. Man kan herved klassificere U.S. Als,
Japans og Vesteuropas direkte Investeringer paa en Maade, som
kaster nyt Lys over den internationale Handels Veje og fremtidige
Muligheder.

I Tilslutning hertil skal der peges paa et Forhold af afggrende
Betydning for Forstaaelsen at de direkte Investeringer og deres
Indflydelse paa Varebeveegelserne. Hermed tenkes paa Sam-
menhaengen mellem Produktionens horisontale og
vertikale Strukturudvikling For at faa den bedst
mulige Udnyttelsesgrad og Plan for sin Bedrift og derved forbedre
sine Rentabilitetschancer er Driftsherren interesseret i at kunne
kontrollere paa den ene Side Priser og lgbende Forsyning for de
Produkter, han modtager til Bearbejdning i sin Virksomhed, og
paa den anden Side Afsetningsmuligheder og Salgspriser for det
feerdige Produkt, der enten gaar til Videreforarbejdning eller til
de endelige Forbrugere. Driftsherren vil da selv saavidt muligt
spge at investere i de Bedrifter, der ligger i Produktionstrinene
foran og efter ham, saaledes at der opstaar, en Tendens til at samle
den vertikale Produktionsstrukiur for en bestemt Feerdigvare un-
der samme Driftsherre. Da imidlertid de til de forskellige Pro-
duktionstrin forngdne Produktivkrzefter er spredt horisontalt paa
forskellige Omraader, vil den vertikale Koncentration
gaa Haand i Haand med en horisontal Lokalise-
ring af Storbedriftens successive Produktions-
trin. Men dette er atter ensbetydende med, at Varerne eller
»Mellemprodukterne« maa transporteres mellem de forskellige
Bedriftsafdelinger, hvis Placering bestemmes i Overensstemmelse
med Retningslinierne for Beliggenhedsvalget. Igvrigt taler Sand-
synligheden paa Forhaand for, at der er en vis Korrelation mellem
Leengden af den tidslige Produktionsomve] og Produktionens rum-
lige Spredning, thi jo hgjere Produktionstrin der bliver inddraget
i Produktionsprocessen, desto usandsynligere er det, at et bestemt
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Omraade vil viere det ideelle »Standorte for alle Produktions-
trinene.

Virkeligheden frembyder mange Eksempler paa, at direkte In-
vesteringer udggdr Led 1 denne Koncentration af hele Produktions-
processen under samme Driftsherre. Og man kan heraf drage
den vigtige Slutning, at Varerne fra de forskellige Produktions-
trin — Raavarer, Halvfabrikata, Redskaber, Maskiner og ferdige
Varer -— bliver Genstand for interregional eller international Han-
del. og at de direkte Investeringer saaledes har en
umiddelbar Indflydelse paa Fremkomsten af in-
ternationale Varebevagelser og disses Bevagel-
sesretninger. De direkte Investeringers Betvdning for den
internationale Handels Omfang burde ggres til Genstand for neer-
mere Undersggelse, fordi der her foreligger en igvrigt uden auto-
ritative Indgreb gennemfgrt Sammenkeedning af Kapitalbevaegel-
ser og Varebeveagelser, Der kan eksempelvis peges paa den inter-
nationale Automobilindustris Betydning for Handelen med Gummi,
Reservedele, Automobildele og Olie.

Ved det sidste Skridt af Analysen forlades endelig Forudseet-
ningen om, at Beliggenhedsvalget og dermed Motivet til de dirckte
Investeringer udelukkende er bestemt af de regionale beliggen-
hedsdannende Faktorer, idet de specifikt nationale Bestem-
melsesgrunde inddrages i Profitforventningerne. I fgrste Reelike
bor her neevnes Virkningerne af kunstige Indgreb i den interna-
tionale YVarchandel saasom Told, Kontingenteringer og andre ind-
og udférselsbegraensede Foranstalininger. Dersom Varebevaegel-
serne blokeres, gges Mulighederne for Beveegelse af Produktions-
faktorernet!) og navnlig da for de Kapitalbevaegelser, der antager
Form af direkte Investeringer. Driftsherrerne i de blokerede Eks-
portvarcfag lecgger deres Bedrifter ind bag Udlandets Toldmure
eller Importrestriktioner af anden Art for at faa Andel i vedkom-
mende Udlands Beskyttelsesforanstaltninger og erhverve den der-
med forbundne Monopolgevinst?). Fra de seneste Aartier er der
lalrige Eksempler paa, at saadanne Investeringer endog er blevet
seerdeles velvillist modtaget af det toldpaaleegsende Lands Myn-

1) T Praksis felges Importrestriktioner og Indvandringsrestriklioner |
Reglen ad, saaledes at der kun bliver Plads for Kapitalbevegelser.

*) Illustrerende Eksempler findes hos fversen: Anf. Bog, p. 138, Ohlin:
Infern., Trade, p. 364, Cleona Lewis: Anf. Bog, p. 305-—13 og hos F. (.
Conolly: Anf. Artikel.
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digheder, hvilket navnlig er Tilfzeldet, naar Importbegraensningen
er Led i en Beskeftigelses- og Produktionspolitik. U.S.A's di-
rekte Investeringer i Canada er vokset i Antal efter Ottawa-Afta-
lerne om Praference-Behandling af det britiske Imperium. Samme
Indflydelse paa de direkte Investeringer har Reklamekampag-
nerne for Anvendelse af indenlandske Varcer, Eksportsubsidie-
Ordninger og andre lignende Indgreb i den internationale Han-
del. Ved Siden af disse Indgreb i Konkurrencen om den interna-
tionale Varehandel kan nevnes en Raekke legale og institutionelle
Indgreb, som ggr Konkurrencen indadtil i Landene ufuldstendig,
og som skaber Profitter eller Profitforventninger, der tilskynder
Udlandet til at foretage direkte Investeringer. Der kan naevnes
Patent- og Varemeaerkelovgivningen, som ofte kun sikrer Patent-
udnyttelsen retslig Beskyttelse, saafremt den foregaar inden for
vedkommende Lands Greenser, ligesom der ved Varernes Maerk-
ning kan forekomme seerlig gunstig Behandling af de indenlandsk
fremstillede Varer. I nogle Lande er Naerings- og Selskabslovgiv-
ningen mere liberal over for udenlandske Foretagender end i an-
dre Lande, og der kan desuden henvises til Frihavns- og Frizone-
institutionerne, Indrgmmelse af Eksterritorialitetsret!) for uden-
landske Selskaber og Mulighederne for, at visse Lande kan tjenc
som »Skattely« for andre Landes direkte Investeringer. Foruden
Forskel i fiskal Lovgivning kan i denne Forbindelse ogsaa peges
paa Forskelle i Sociallovgivning, hvor snart en velorganiseret,
snart en primitiv Sociallovgivning alt efter Omsteendighederne
kan anspore il direkte Investeringer. Det bgr ogsaa nsevnes, at
Valutarestriktioner ofte fremkalder ufrivillige direkte Inve-
steringer. idet de kan forhindre den udenlandske Kreditor 1 at
hjemtage forfaldne Tilgodehavender — »blocked balances« — det
veere sig fra Kapitaltransaktioner eller Varchandel. De spzrrede
Tilgodehavender forvandles i saadanne Tilfelde, hvor sBordet
fangere, til direkie Investeringer enten i bestaaende Virksombhe-
der eller i nye Bedrifter i det Land, der har spzerret Belgbene.
Som mere almindeligt ¢konomisk Motiv til de direkte Investe-
ringer kan endelig paapeges, at de i visse Situationer tjener som
Middel for de enkelte Driftsherrer til at sprede Forretnings-Risi-
koen. Noget andet er ganske vist, at det samlede Resultat kan
blive, at Driftsherrerne opnaar det modsatte af deres Hensigt,
idet der netop via de direkte Investeringer opstaar ggede Mulig-

2} Spiller en betydelig Holle i Kina iflg. Hemers anf. Bog.
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heder foren Konjunkturspredning mellem Landene, navn-
lig naar Investeringerne forbinder flere Bedriftstrin af samme
Produktionsproces. Det er ogsaa teenkeligt, at direkte Investerin-
ger forekommer for at profitere af vedkommende Udlands Kon-
junkturpolitik. I saadanne Tilfzelde vil Kapitalen, i det Omfang
Konjunkturen ledes via Rentepolitikken, beveege sig mod Lande
med faldende Rentefod, baade fordi Driftsherrens Profitforvent-
ninger i Almindelighed forbedres, og fordi Verdien af forhaan-
denvaerende Investeringer paavirkes i opadgaaende Retning.

Ved foranstaaende Analyse af Begrebet direkte Investeringer
og deres Motivkompleks er der endelig skabt et Udgangspunkt
for en Undersggelse af de Problemer, der knytter sig til deres
Transferering og dermed deres Virkninger paa Varebe-
vaegelserne, den internationale Konjunktursammen-
haeng og Forholdet mellem Kreditorland og Debitor-
taird, Al vperere med staiiske Langtidsbeiragininger vedrgrende
disse Kapitalbevaegelsers eventuelle udlignende Indflydelse paa
Produktionsfaktorernes Priser, saaledes som det almindeligvis
sker i den internationale Handels- og Kapitalbevaegelsesteori, vil
som navnt paa dette Omraade veere meningslgst, idet de direkte
Investeringer tveertimod maa ses paa Baggrund af Profitforvent-
ninger, der bunder i dynamiske eller delvis monopolistiske Fak-
torer.

Kapitalbeveegelsernes Transferering finder Udtrvk i Beta-
lingsbalancen, der er en Opggrelse over samtlige et Lands
forfaldne udenlandske Fordringer og Modfordringer i en vis Tids-
periode. Dette Driftsregnskab opdeles almindeligvis i en Balance
over lgbende Transaktioner, der er tosidige i den Forstand, at de
repraesenterer et quid pro quo, og en Balance over de ensidige
Kapitaltransaktioner. Naar et Land optager et langfristet Laan
1 Udlandet, vil dette Laan passere Betalingsbalancen i tre Stadier:
Ved Laanets Optagelse og ved dets Indfrielse vil det figurere mel-
lem Kapitalposterne, mens det i dets Levetid vil figurere paa det
Igbende Regnskab med Renterne. Betalingsbalancen registrerer
med andre Ord de Kapitalbevaegelser, der foregaar med Udlandet,
0og den kan derfor siges at fungere som et Indeks over det
internationale Kapital-Samkvem.

Saaledes tager det Tankeskema sig ud, som Kapitalbevaegelses-
Teoretikerne anvender som Udgangspunkt for Analysen af den
Proces, hvorigennem Kapitalbevaegelserne kommer i Stand. Som
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det imidlertid har veeret antydet ovenfor, kan man ikke gaa ud
fra, at Betalingsbalancen paa fyldestggrende Maade registrerer de
direkte Investeringer, idet disse i et vist Omfang skabes ved Re-
investering af forfaldne Fordringer i Udlandet?).
Man maa derfor betragte en selv nok saa grundigt opgjort Beta-
lingsbalance, der kun medtager de remilterede Belgb, med Skepsis,
dersom man deri sgger et Udtryk for, i hvilket Omfang Kapital-
disposition stilles til Raadighed for Udlandet. Dersom man opggr
et Lands Kapitalbalance ved Slutningen af en Periode efter Op-
givelse af Investeringernes aktuelle Veerdi, bliver der Uoverens-
stemmelse mellem denne og den til den foregaaende Periode sva-
rende Betalingsbalance, og tager man Rente- og Dividende-
Posterne fra Betalingsbalancen for at kapitalisere sig til Investe-
ringernes Stgrrelse og dermed Kapitalbalancens Udvisende, kom-
mer man til et for lavt Resultat. Endvidere vil der indenfor Be-
talingsbalancen veere Uoverensstemmelse mellem Kapitalposterne
og Renteposterne, saaledes at man ikke kan beregne Udbyttepro-
centen for et givet Aar ved at sammenstille det overférte Udbytte-
belgb for dette Aar med Kapitalposterne i Betalingsbalancen for
det Aar, da Investeringerne blev foretaget. Dette betyder atter, at
Portefglje-Laanene vejer for tungt i Betalingsbalancen, idet disse
remitteres med fulde cller ialtfald omtrent 100 pCt., mens »Remit-
terings-Procenten« for de direkte Investeringers Vedkommende
kan ligge helt nede ved 40—50. Remer?) anfgrer saaledes, at der-
som man kunde faa oplyst, hvor mange Dollars der er remitteret
fra U.S. A. for hver 100 Dollars af dets samlede udenlandske Til-
godehavenders aktuelle Verdi, vilde disse Remitteringer sikkert
gruppere sig omkring 85—95 Dollars og 40—50 Dollars, idet de
fgrste vilde reprssentere Portefglje-Laan og de sidste dirvekte
Investeringer. Cairnes’ velkendte Sondring mellem s»unge¢ Kre-
ditorlande med Eksportoverskud og »unge« Debitorlande med Im-
portoverskud paa den ene Side og »gamle« Kreditorlande med
Importoverskud og »gamlee Debitorlande med Eksportoverskud
paa den anden Side implicerer i Virkeligheden ogsaa, at Kapita-

'}y Remer skonner, at kun ca, 400 Mill. Dollars af U. 5. A’s direkte Investe-
ringer i Kina paa ca. 963 Mill. Dollars er blevet remitteret fra U.S. A.
For de britiske Investeringers Vedkommende er den gennemsnitlige »Re-
mitterings-Procent« hejst 50, mens de japanske Investeringer, der er af
nyere Dato, har medfert Remitiering af godt 50 pCt. af deres Verdi
{»Foreign Investmenis in Chinae).

2} sfnvesiments in Kinde«, 1936 — se ovenfor.
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len bliver overfgrt som Obligationslaan, der medfgrer faste aarlige
Rente- og Amortisationsbetalinger. og som remitteres med fulde
100 pCt, ved Starten, og Sondringen udviskes derfor i samme Om-
fang, som direkte Investeringer skabes via Reinvestering.

Den moderne Transfererings-Teori om den Proces.
hvorigennem Kapital bliver overfgrt fra Land til Land, forklarer
udfra den Antagelse, at Overfgrelse af Kapital er ensbetydende
med Overfgrelse af generel K¢bekraft eller generelle Fordringer
paa Varer og Tjenesteydelser, hvorledes denne Overfgrsel omdan-
nes til en Overfgrsel af reelle Goder og Tjenestevdelser fra det
kapitaleksporterende til det kapitalimporterende Land. Kapital-
bevaegelser maa, saa sandt generel Kgbekraft og Kapitaldisposition|
repraesenterer Fordringer paa Varer. fgr eller senere resultere i
Varebevaegelser, og férst naar disse har fundet Sted i fuldt
Omfang svarende til Laanets Stédrrelse, cr dette reelt blevet over-
fgrt. Transfererings-Teorien giver derfor eo ipso en Forklaring
paa Kapitalbevegelsernes Indilydelse paa Varebevaegelserne: Hvis)
alle Varer var internationale Varer og altsaa var fuldt mobile,
vilde de Kapilalgoder, hvori Kapitaidispositionen skal investeres,
veere ligesaa mobile som Kapitaldispositionen selv, og den reelle
Overfgrsel af Laanene vilde da ikke volde Vanskeligheder. Eksi-
stensen af Hjemmemarkedsvarer o: Varer, hvis Transportomkost-
ning er prohibitiv, og som derfor ikke bliver Genstand for inter-
national Omseetning, komplicerer imidlertid Transfererings-Pro-|
cessen, idet Laantageren som Regel anvender i det mindste en Del
at Laanet til Kgb af Hjemmemarkedsvarer. Da Betingelsen for
Laanets endelige Overfygrsel imidlertid er, at hele Belgbet sendes i
internationale Varer, maa der foregaa en Tilpasnings- eller Om-
stillingsproces, hvorved hele den dgede Efterspérgsel efter Varer,
som cr blevet muliggjort for Debitorlandet efter Laanets mone-
teere Overfgrsel, rettes mod internationale Varer. Denne Tilpas-
ningsproces foregaar over en Ekspansion i det laantagende Lands
Hjemmemarkeds-Fag, mod hvilke den ¢ggede Eftersporgsel rettes,
og en Rontraktion i dets Eksportvarcfag, som maa afgive Pro-
dukiionsfaktorer til Hjemmemarkedstagenes Udvidelse. T det
laangivende Land foregaar der en Omstillingsproces i modsat Ret-
ning!). Gennem saadanne Udvidelser og Sammentrackninger, der
tenderer mod at blive kumulative, opstaar der et Eksportover-

') I denne simplificerede Fremstilling ses hort fra Eksistensen af »Tre-
dielande.
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skud i det laangivende og et Importoverskud i det laantagende
Land, og naar Overskud, henholdsvis Deficit i Handelsbalancerne
er blevet saa store, at de netop deekker det Belgh, som Laantage-
ren oprindelig har anvendt til Hjemmemarkedsvarer, er den reelle
Overfgrsel afsluttet og hele Laanebelgbet anvendt paa internatio-
nale Varer. Tilpasningsprocessen foregaar med andre Ord over
Handelsbhalancen eller Betalingsbalancens »synlige« Poster!).

Den Omsteendighed, at det ved dircekte Investeringer er Drifts-
herrer, der i Detailler kan félge Anvendelsen af deres Kapital-
udleeg og anvender dem som Midler til en Lokalisering af deres
Bedrifter eller Bedriftstrin, er af afggrende Betvdning for Trans-
fereringsprocessen ved direkte Investeringer. Naar en Driftsherre
anleegger sin Virksomhed eller en Afdeling af denne 1 Udlandet,
taler Sandsynligheden a priori for, at han i videst mulig Udstraek-
ning direkte sender den planlagte Bedrifts Kapitaludstyr over
Landegreensen in nafura i Form af ferdigbyggede Maskiner,
Transportmateriel, Halvfabrikata og Raavarer?). Den Del af Kapi-
taludleegget — og det er erfaringsmeessigt ved direkte Investerin-
ger en veesentlig stgrre Andel end ved Portefglje-Laan — som
han saaledes direkte sender over Grensen, medfgrer altsaa ikke
K¢b af udenlandsk Valuta og bliver ikke stillet til Raadighed 1
Form af Kapitaldisposition for udenlandske Borgere. Trans-
fererings-Teorien finder ikke Anvendelse for
den Del, der saaledes overfegres umiddelbart. At
en saadan Form for Kapitaloverfgrsel er almindelig over kortere
Afstande, eksempelvis fra Ford i Detroit til Ford-Filialen 1 Wind-
sor 1 Canada, er givet, men det forekommer faktisk ofte, at Over-
ferelsen af det direkte Kapitaludstyr ogsaa finder Sted over stgrre
Afstande, iseer hvor det drejer sig om Specialanlaeg, cksempelvis
danske Cementfabriks-Udstyr, til Lande, hvor den tekniske Viden
og kvalificeret Arbejdskraft til Konstruktion af Specialanlaeggene
ikke forefindes. Transfererings-Mekanismen, saavel den »mone-
teere« som den »reelles Transfererings-Proces, treeder saaledes
almindeligvis ikke i Funktion for hele det Kapitalbelgbs Vedkom-
mende, som deltager i en given direkte Investering. Direkte Inve-
steringer maa 1 saa Henseende sidestilles med de gvrige Tilfzelde

1) Ohlin og flere andre Teoretikere betragter under alle Forhold Kapital-
hevaegelserne som det primzre, hvortil Varebeveegelserne sekund=rt til-
passer sig. De »synliges Poster udviser sterre Tilpasningsevne end de
susynligee Poster paa Belalingbalancen.

2) Jwfr., Remers Terminologi: investments in kind.
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af Sammenkedning af Vare- og Kapitalbevagel-
ser — »fied loans¢ -—— som forekommer ved Eksportkreditier og
Reparationsbetalinger, og som Remer samler under Betegnelsen
sinvestments in kind«. Det maa 1 denne Forbindelse igvrigt an-
tages, at direkte Investeringer vil veere en foretrukken Form for
international Laangivning under Clearingforhold, ialtfald naar
Varebevaegelser og Betalingssamkvem sker paa tosidig Clearing-
hasis.

Hvorledes forholder det sig dernzest med Transfereringen
af Udbyttet af de dirckte Investeringer? Den umiddelbare
cller direkte Transferering spiller ogsaa paa dette Omraade en
betydelig Rolle, omend paa en anden Maade end for Hovedstolens
Vedkommende.

Udbyttet af direkte Investeringer udviser som nsvnt udprae-
gede konjunkturelle Svingninger, saaledes at »Transfererings-
Kravene« paa dette Omraade varierer parallelt med
Konjunkturerne. I Modsetning hertil er Renten paa Portefgl-
jer — Obligationslaan — bundet til en fast Sats, saaledes at »Trans-
fererings-Kravete har samme Styrke uanset Konjukturforlgbet,
hvilket ogsaa kan udtrykkes paa den Maade, at Rentebetalingerne
til Udlandet reprecsenterer en uelastisk Efterspgrgsel efter frem-
med Valuta. Heraf folger de i de scneste Aartier ofte tilbage-
vendende Transfererings-Vanskeligheder med deraf fglgende
Moratorier i Depressionstider, hvor Debitorlandenes Eksportind-
tecgter skrumper ind. Indiegterne af de direkte Investeringer svin-
ger derimod i samme Takt som Konjunkturen, og den Efterspgrg-
sel efter udenlandsk Valuta, som disse Indbegter reprmsenterer,
er derfor dalende samtidig med faldende Eksportindtegter og
stiger samtidig med disse. De Profitbelgh, der skal transfereres,
er med andre Ord store, naar Eksportindteegterne er rigelige, og
vice versa, og Profitternes Overfgrsel félger da eo
ipso med de forggede Varcoverfgrsler til Udlan-
d e t. Transfererings-Processen lettes betydeligt paa denne Maade.

Denne Konklusion, der bygger paa den ganske vist ikke altid
realistiske Forudssetning, at stigende Konjunkturer er forbundet
med stigende Vareeksport eller Eksportpriser, kan i visse Hen-
scender yderligere underbygges, mens den i andre Henseender
maa modificeres ved en nsermere Betragtning af de direkte Inve-
steringers internationale Funktion. De direkte Investeringer for-
binder udfra Lokaliserings-Teorien ofte forskellige Produktions-
trin indenfor samme Produktionsproces eller Virksomhed, saa-
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ledes at der som paapeget ovenfor foregaar visse direkte Vare-
bevagelser (»Mellemprodukter«) mellem Produktionstrinnene,
altsaa mellem de dirckte Investeringer indbyrdes og mellem disse
og Modervirksomheden (»Kreditor-Virksomheden«). Disse Vare-
bevaegelser foregaar imidlertid i en bestemt Retning, idet de be-
veeger sig fra de Investeringer, der varetager den fgrste Bearbej-
delsesproces, til de Bedrifter, hvorfra Feaerdigvarerne udgaar til
Forbrugerne. Heraf fglger atter, at Transfereringen let-
tes i de Tilfalde, hvor Udbyttet skal overfgres i
samme Retning som »Mellemprodukterne¢, medens
det modsatte er Tilfeeldet, naar Udbytte og sMellemprodukter«
skal gaa i modsat Retning, hvilket atter afhsenger af, paa hvilket
Stadium af Produktionsprocessen Modervirksomheden eller Kre-
ditor befinder sig. Denne Sammenheng, der givetvis gaelder »alt
andet lige¢, kan ogsaa udtrykkes paa den Maade, at den Trans-
fereringsproces, hvorigennem Udbyttet af direkte Investeringer
overfgres mellem Landene, gaar gnidningsfrit for sig, naar Inve-
steringerne er anbragt i Eksportindustrier i Udlandet, medens
det modsatte er Tilfzeldet, naar Investeringerne er foretaget i Ud-
landets Hjemmemarkedsindustrier, idet de Varebevaegelser og
Kapitalbevegelser, som den direkte Investering fremkalder, i
fgrste Tilfzelde bevaeger sig i samme Retning og i sidste Tilfselde
i indbyrdes modsatte Retninger. 1 det Omfang en direkie Investe-
ring i Udlandets Hjemmemarkedsfag erstatter en tidligere Import
af Feerdigvarer, er det dog teenkeligt, at Transferingen af Ud-
bvttet vil gaa lettere for sig i Kraft af den herved frigjorte uden-
landske Valuta.

Udover den Betydning for Transfereringsprocessen, som den
nere Tilknytning mellem Vare- og Kapitalbevaegelser har ved de
direkte Investeringer, skal der i Korthed peges paa den Indfly-
delse, som den af Modervirksomheden udgvede Prispolitik
indenfor Nettet af Filialer kan have paa Overfgrsel af saavel
Kapital som Udbytte. Modervirksomheden eller Kreditor kan saa-
ledes foretage en »skjulte Kapitaloverfgrsel ved at stille Kapital-
udstyr til Raadighed til seerlig lave Priser, ligesom Kreditor kan
hjemtage sit Udbytte via Manipulationer med Priserne paa Pro-
dukterne fra foranliggende eller til efterfglgende direkte Investe-
ringer indenfor samme Produktionsproces. I saadanne Tilfeelde
siettes ogsaa den generelle Transfererings-Iov ud af Funktion.

Det fglger endelig af det allerede anfgrte, at Mulighederne
for en Konjunkturspredning mellem Landene
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maa ansces forveede ved de direckte Investeringer.
Ikke alene er Krediforlandens Indtaegter konjunkturfélsomme,
saaledes at Virkningerne af svingende Konjunkturer i den Region,
Ivor Investeringerne cr beliggende. spredes videre til andre Re-
gioner. Men ogsaa den Omstendighed, at det moderne Konjunk-
turfzenomen for en vaesentlig Del har sin Forklaring i den stadige
Skiften mellem Ekspansion og Kontraktion af den vertikale Pro-
duktionsstruktur, bevirker i Forbindelse med direkte Investerin-
ger, som forener Rackken af Produktionstrin i Produktionsstruk-
turen, at Mulighederne for en horisontal Konjunkturspredning
forgges via Systemet af direkte Investeringer. Der ligger her en
direkte Kilde til den internationale Konjunktursammenhaeng.

Konklusionerne af foranstaaende Analyse af de direkte
Investeringer kan herefter resumeres paa f¢lgende Maade:

Som cn Form for internationale Kapitalbevagelser lader den
divekte Investering sig ikke forklare med Udgangspunkt i en
Situation paa de forskellige Landes Kapitalmarkeder, hvor de
af forskellige Aarsager opstaacde Renteforskelle bliver Impuls til
Overfgrsel af Kapital mellem disse Markeder. Denne Udgangs-
situation er typisk for den Laaneform. der kan karakteriseres som
Portefglje-Laan, men er ikke anvendelig paa de direkte
Investeringer. Det karakteristiske ved sidstnaevnie Laane-
form er den Omstendighed. at Kapitalen overfgres af en Drifts-
herre, og 1 det @jeblik, hvor Drifisherre og Kapital arbejder 1
inlim Kontakt med hinanden, er Kapitalen ikke mere at betragte
som fri Kapitaldisposition, der félger sine egne Tove. En Reaekke
Omstendigheder, blandt hvilke Selvfinansieringen er den vigtig-
ste, bevirker i1 Forening, at der bag de direkte Investeringer ligger
et vist kombineret Udbud af Kapital og Dygtished. Naar Drifts-
herren investerer Kapital i Udlandet, sker dette ikke for at nyde
godt af Renteforskelle mellem Kapitalmarkederne, men udfra en
Profitforventning, og en nejere Analyse af denne Profitfor-
ventning og Driftsherrens Investeringskalkule fgrer ind paa
Beliggenhedsvalget og Produktionsvirksomhedernes regionale og
nationale Lokalisering. Seerlig Betydning maa der i denne For-
bindelse tilleegges Sammenhaengen mellem Produktionens vertikale
Koncentration under samme Driftsherre og dens horisontale Spred-
ning i forskellige Regioner og Lande, idet de Fordele, som Drifts-
herren opnaar gennem den vertikale Konceniration, formidles
gennem direkte Investeringer i horisontal Retning. Over de di-
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rekte Investeringers Funktion som Led i bestemte Produktions-
cller Omszetningsprocesser opstaar endelig en direkte Forbindelse
cller Sammenbinding af Kapital- og Varebeveaegelser, hvilken For-
bindelse er af afggrende Betvdning ved Transfereringsprocessen
for saavel selve Kapitaludleeggene som Udbytterne af de paageel-
dende Investeringer, ligesom denne Forbindelse udggr et Led i
den internationale Konjunktursammenhaeng.

Paa en Reaekke afggrende Punkter frembyder de direkte Inve-
steringer saaledes Afvigelser fra den generclle Kapi-
talbevagelses-Teori, idet Analysen af de direkte Invesle-
ringer svnes at afslgre, at denne Teori, forsaavidt angaar Kapital-
beveegelsernes Motivkompleks, Transferering og Virkninger, er
haserct paa den stiltiende og tilsvneladende ubevidste Forudswt-
ning, at Kapitalbeveegelserne fortrinsvis antager Form af Obliga-
tionslaan eller Portef@ljer, hvilket netop giver Kapitalen den
supersonligee Karakter, der er forenelig med Anvendelsen af Be-
grebet »Kapitaldisposition«. Paa flere afggrende Punkter er en
Modifikation al Kapilalbeveaegelses-Teorien derfor tiltrsengt,
saa meget mere som de direkte Investeringer har en vid Udbre-
delse baade historisk og for Tiden. Den industrielle Revolutions
Udbredelse til oversgiske Lande og Kolonier er baaret oppe af de
direkte Investeringer, og der knytter sig derfor ogsaa historiske
og politiske Interesser til denne Laaneform som et Led i den
nyere Tids sImperialismee. Der vil ogsaa 1 Fremtiden, saaledes
som det hidtil har veeret Tilfaeldet, staa steerke politiske Kref-
ter bag de direkte Investeringer — et Kapitel som imidlertid maa
udelades i denne gkonomisk-teorctiske Sammenhaeng.

Det er ovenfor paavist, hvorledes de direkte Investeringer over-
lever og undertiden betinges af Varehandels- og Valutarestriktio-
ner og af Blokeringen af de internationale Kapitalmarkeder. I
den Diskussion. som vil blusse op om en Genoptagelse af
den internationale Laangivning, naar Krigen er forbi,
ber man ikke, som det hidtil er sket i saadanne Diskussioner,
overse de direkte Investeringer.



