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Det er en udbredt opfattelse, at kapitalmarkederne i hastigt omfang bliver stadigt mere interna-
tionale. Men har man et lidt lengere tidsperspektiv, og ser man pd relative starrelser, er tenden-
sen forholdsvis beskeden. Allerede for flere hundrede &r siden havde man store internationale
handelshuse og betydningsfulde kreditter landene imellem. For 100 r siden opererede de en-
kelte lande med udlandsgzld eller udlandstilgodehavender, der var fuldt s& store som idag, set i
forhold til bruttonationalprodukterne. Der har 1 adskillige &r praktisk talt ikke vaeret barrierer for
internationalisering pd kapitalomridet for Danmarks vedkommende. P et enkelt omride -
portefoljeinvesteringer - har vi endnu ikke udnyttet alle mulighedeme.

Indledning

“Det, der kommer, er det der var, det, der
sker, er det, der skete; der er slet intet nyt
under solen”.

Det Gamle Testamente, Predikerens
Bog, 1. kapitel.

Der er visse myter, der bliver gentaget sd
ofte, at vi alle begynder at tro pi dem,
selv om de ikke har storre basis i fakta.
En af disse myter er myten om “interna-
tionalisering”. Den findes pd mange om-
rader. Den findes for eksempel pa ind-
vandreromradet, hvor der er en udbredt
opfattelse af, at transport- og informa-
tionssystemer har eget indvandrerstrom-
men drastisk, og at Danmark dermed mi-
ster sin nationale homogenitet. Men 1 den
forbindelse er det vaerd at bemarke, at
Danmark fik en indfedsret i 1776, som
forbeholdt landets embeder for danskere,
idet udleendinge havde sat sig pi en gan-
ske stor del af landets starre embeder. Og
Holmens prast praedikede om det rigtige
i at sikre landets egne indbyggere ud fra
skniftstedet: “Lad forst bornene mattes,
thi det er ikke smukt at tage barnenes bred
og kaste det for sma hunde”.

P4 samme made er det en almindelig
opfattelse, at kapitalmarkederne er ved at

blive internationaliserede - og endog glo-

baliserede - i et helt ualmindeligt omfang,

og at det vil pivirke Danmark ganske
kraftigt. Denne opfattelse skyldes vel
blandt andet artikler om de meget store

(brutto) valutabevaegelser, der sker gen-

nem banksystememe, og skonomiminist-

res stadige bebrejdelser af “internationale
spekulanter”, nir de ma devaluere deres

valutaer, sadan som vi sidst har set det i

Fjemosten.

I denne artikel vil vi argumentere for
fem synspunkter:

- Dataene er af en sidan art, at man skal
vare ganske forsigtig med hindfaste
konklusioner. Dels er dataene ofte dir-
lige, dels er der mange og ofte mod-
stridende data.

- Set pa langt sigt er der ikke sket no-
gen kraftig internationalisering,

- Betydningen af den fremtidige inter-
nationalisering for Danmark er utro-
lig beskeden, for sa vidt angér realin-
vesteringernes omfang og for renteni-
veauet.

- Der vil vere en vis gevinst, for s vidt
angar risikospredning. En stadig sterre
del af de danske formuer vil vare in-
vesteret 1 udenlandske aktier. Men det
vil muligvis i hvert fald delvis modvir-
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kes af en storre tendens til samvaria-
tion mellem aktiekurserne i forskellige
lande.

- Der er sket og sker en relativ stigning
i de direkte udlandsinvesteringer, Men
den produktionsmassige betydning
heraf er formodentlig begrenset. Ejer-
skabet har neppe den helt store betyd-
ning pa produktiviteten. Internationa-
lisering i viden, uddannelse med videre
gor 1 sig selv, at der neppe er den helt
store effektivitetsmassige effekt af
ejerskab over grenserne.

Man skal veere forsigtig, nar man taler

om kapitalmarkeder og internationalise-

ring, fordi kapital er mange ting. Der kan
vare grund til at se specielt pa tre aspek-
ler:

I Nettokapitalbevaegelser over gran-
serne som udtryk for forskelle mellem
indenlandsk opsparing og indenlandsk
realinvestering, med en udligning af
renteforskelle til folge.

2 Bruttokapitalbevaegelser omfattende
bade aktier, obligationer og fordringer,
som en made at reallokere risici pi.

3 Direkte udlandsinvesteringer som en
made at overfore produktionsmessig,
marketingsmassig eller anden eksper-
tise.

Det vil maske forbleffe nogle, at vi ikke
gor noget ud af de kortsigtede valutabe-
vagelser, hvis umadelige omfang altid far
ikke-gkonomer til at blegne, og som far
skylden for alverdens devalueringer og
darligdom. Men den store omsztning pa
valutamarkederne har sin oplagte paral-
lel pa de indenlandske markeder. For ek-
sempel er den arlige danske obligations-
omsatning mange gange den cirkulerende
mangde af obligationer. Men den real-
okonomiske betydning heraf er beskeden.
Et kob af 20-arige obligationer og et salg
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af 21-arige obligationer er eksempelvis
blot en mide at foretage en ret beskeden
spekulation 1, hvordan renten pa et-arige
obligationer vil vaeere om 20 ir. Man skal
vare klar over, at pressen er meget upra-
cis, ndr den taler om “‘flugtkapital” med
videre. Typisk er der tale om, at de store
problemer som folge af “valutaspekula-
tion” opstdr, fordi et land soger at opret-
holde en kurs pa sin valuta, som er for
hej, givet de realekonomiske forhold. Og
det pageldende lands nationalbank kom-
mer s til at tabe mange penge, som man
altid gor, hvis man kunstigt soger at holde
en pris oppe ved opkeb. Her adskiller
valuta sig ikke fra enhver anden vare.
Altemativet er at lade sin valutakurs flyde,
sdledes at regeringen ikke seger at be-
stemme, hvad der er den “rigtige” valu-
takurs. De fri kapitalbevagelser har gjort
det meget vanskeligt for et land at opret-
holde en valutakurs, som markedet me-
ner er forkert. Men der er ikke nogen
grund til at tro, at det er noget problem;
det er snarere en lesning.

De ovennavnte tre former for kapital-
bevzgelser behover ikke pa nogen made
at udvikle sig ens, ligesom de jo selvfel-
gelig kan udvikle sig meget forskelligt fra
land til land. Det er med til at gore det
kompliceret at komme med generelle ud-
sagn om udviklingen. 1 de folgende af-
snit vil vi se pa hvert af disse aspekter.

Kapitalbevagelser som udtryk for
forskel mellem indenlandsk opspa-
ring og indenlandsk investering

Et underskud pa betalingsbalancens lo-
bende poster opfattes forbleffende ofte
som et udtryk for manglende konkurren-
ceevne for det pigzldende land. Men en
nok sa relevant betragtningsmade er, at
underskuddet er udtryk for, at landets
opsparing er mindre end investeringerne.



Vi har de to ligninger:
Y=C+I1+(X-M)
Y=C+S

hvor:

Y = Nationalprodukt

C = Totalt forbrug, bade privat og offent-
ligt

I = Offentlige og private realinveste-

ringer
X = Eksport
M = Import

S = Opsparing

Den forste ligning udtrykker, at national-
produktet er lig med indenlandsk forbrug
+ indenlandske investeringer + overskud
pa betalingsbalancen. Den anden ligning
udtrykker, at et lands indkomst enten bru-
ges til forbrug eller til opsparing. Af de
to ligninger fas umiddelbart at:

S =1+ (X-M)

Dvs. den indenlandske opsparing er lig
med de indenlandske investeringer + sal-
doen pa betalingsbalancen. Der er ikke
mere grund til, at opsparingen i et land
skal svare til realinvesteringerne end der
er til, at opsparing skal vare lig realin-
vesteringer for en enkelt familie. Fattige
lande vil ofte - men langt fra altid - have
mange gode investeringsmuligheder, men
et meget lille opsparingsenske i befolk-
ningen, som foretreekker forbrug her og
nu frem for senere. Det er dog langt fra
alle fattige lande, der kerer med under-
skud pa betalingsbalancen. Det skyldes,
at lovgivningen ofte er sa usikker og in-
frastrukturen sa darlig, at meget fa tor
investere i landet. Folk med opsparing vil
derfor ofte fortrazkke at bringe en del af
formuen i sikkerhed 1 udlandet, hvorved

landet far overskud pd betalingsbalancen
og sparer op 1 form af nettofordringer pa
udlandet. Det er ikke kun diktatorer i sa-
danne lande, der ser fordelen ved at bringe
en del af formuen i sikkerhed 1 Schweiz!
Men betragter vi mere stabile lande,
er det serdeles logisk, at befolkningen
ikke narer noget enske om at udskyde for-
brug nu for at fa et hojere forbrug senere,
hvis der er udsigt til hastig vaekst, da de
pa grund af vaeksten under alle omstaen-
digheder kan regne med hojere lon-
indkomst i fremtiden. I sidste arhundrede
havde USA store underskud pa betalings-
balancen, da landet opbyggede sin indu-
stri og sin infrastruktur. Omvendt havde
England, som et “modent™ industriland,
hvor de gode investeringsmuligheder ba-
de i landbrug og industri var udtemte, og
hvor indkomsten var relativt hoj, et op-
sparingsenske, der 13 over investeringsbe-
hovet. I en lukket skonomi ville det selv-
folgelig vaere renten, der tilpassede sig,
siledes at renten faldt si meget, at en
kombination af faldende opsparing og sti-
gende investeringer skabte ligevagt mel-
lem opsparinger og investeringer. Men
takket vare det internationale kapitalmar-
ked kunne England opspare 1 form af op-
bygning af store tilgodehavender pd ud-
landet. Idag ser vi lande 1 @steuropa med
store underskud pa betalingsbalancen.
Et velfungerende internationalt kapi-
talmarked gor, at et land kan have under-
skud pa betalingsbalancens lobende po-
ster og derved foretage storre investerin-
ger end ellers. Kapitalbevagelser forer til
en udligning af renteniveauerne i de for-
skellige lande, der sdledes tenderer mod
at blive ens (bortset fra eventuelle for-
skelle som folge af forskellige valutaer).
Uden et internationalt kapitalmarked ville
to lande have forskellig rentefod selv un-
der faste valutakurser, idet renten ville
veere hojst 1 landet med gode investerings-
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Tabel 1. Forskellen i effektiv rente mellem tyske hypothekbankobligationer og dan-

ske kreditforeningsobligationer

Ar Renteforskel Ar Renteforskel
1900 0.50 pct. 1906 0.20 pct.
1901 0.27 pet. 1907 0.32 pct.
1902 0.22 pet. 1908 0.32 pet.
1903 0.46 pet. 1909 0.21 pet.
1904 0.36 pet. 1910 0.27 pct.
1905 0.29 pct. 1911 0.22 pct.

Kilde: Poul Nyboe Andersen (1947). Lanerenten, Kobenhavn.

muligheder og lille opsparing. Allerede
for 100 ar siden var kapitalmarkederne
ganske velfungerende. Tabel 1 viser ek-
sempelvis forskellen 1 effektiv rente mel-
lem danske og tyske realkreditobliga-
tioner.

Ved bedommelsen af disse i sig selv
ret beskedne forskelle i renten skal man
vare opmarksom pa, at selv om der den-
gang var et fastkurssystem, kunne man
jo aldrig vaere 100 pet. sikker pa, at det
ville fortsette. Desuden var danske og
tyske obligationer ikke fuldstendigt sam-
menlignelige (risikoen for fortidig indfri-
else var typisk at vare forskellig), og de
forskellige obligationsserier var ikke er
lige likvide allerede ved arhundredeskif-
tet. Nar alle disse forhold tages i betragt-
ning, ma renteforskellene siges at tyde pa
et ganske frit og velfungerende interna-
tionalt kapitalmarked. I 1997 13 rente-
spendet mellem sammenlignelige tyske
og danske statsobligationer pd omkring
0,6 pct., altsd noget over den gennemsnit-
lige renteforskel ved arhundredets begyn-
delse, hvilket afspejler, at Danmark idag
ikke har en fuldstendig fastkurspolitik
overfor DM.

Umiddelbart fer 1. Verdenskrig be-
fandt ca. 14 pct. af samtlige danske real-
kreditobligationer sig i udlandet. Til sam-
menligning er andelen af danske real-
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kreditobligationer i udlandet efier flere irs
stigning nu kommet op pa knap 5 pct.
(Andelen af samtlige danske obligationer
i udlandet er ifelge Nationalbankens
Kvartalsoversigt, 3. kvartal 1997 ca. 18
pct., idet udlandet fortrinsvis investerer i
statsobligationer).

Hvis kapitalmarkederne blev stadig
mere internationale/globaliserede, og hvis
regeringerne accepterede dette, ville vi se
en tendens til, at de enkelte landes beta-
lingsbalanceuligevagte og nettoudlands-
gld eller nettotilgodehavender ville blive
relativt storre med tiden, idet de blot ville
blive betragtet som udtryk for forskel
mellem investorernes investeringsonsker
og opsparernes opsparingsensker. Ser vi
en sadan tendens? [ et historisk perspek-
tiv er svaret klart nej, hvad enten vi ser
pid Danmark isoleret eller pd national-
stater 1 almindelighed. Pladsen tillader
ikke en sterre analyse, men nogle fa ek-
sempler kan belyse forholdet.

Betragter vi Danmark, ber man i det
meget lange perspektiv jo huske, at Dan-
mark pi et tidspunkt var sa forgzldet, at
hele landet var pantsat til Holstenske gre-
ver, jf. Niels Ebbesens beremmede ind-
sats med at drebe en udenlandsk kredi-
tor! Man skal ikke vare blind for, at der i
middelalderen, renzssancen og endog
senere faktisk var ganske store mulighe-



der for at lane internationalt, fordi lan-
dets fyrste kunne stille sikkerhed dels i
det offentliges faste ejendomme, dels i
skatteindtegterne. Den mulighed anven-
des jo ikke idag. De beramte Fugger fra
det 16. arhundrede finansierede store sta-
ter med lin mod sikkerhed i ejendom og
skatteudskrivning.

Betragter vi de sidste 150 ar, hvor det
er muligt at komme med bedre empirisk
materiale end ovennavnte mere anekdo-
tiske bevisferelse, sa viser nedenstiende
tabel 2 over Danmarks nettoposition over
for udlandet 1 udvalgte ar noget om de
sving, der har veeret. Tallene er sat i for-
hold til Danmarks bruttonationalprodukt.
Tallene stammer fra Svend Aage Hansen
(1992; 1997), samt fra Danmarks Stati-
stik.

Det bemarkes, at vi tager udgangs-
punkt 1 beholdningstal (“stocktal”) og
ikke 1 “flowtal”. Ofte er der en tendens til
at fokusere pd de lobende betalingsba-
lanceunderskud (eller overskud), dvs.
flowtal, men det er ikke si interessant.
Man kunne glimrende tznke sig et land

med meget store udsving 1 betalingsba-
lancetallene fra ar til r, hvor politikken
sikrede, at der set over en lidt lengere
periode var betalingsbalanceligevagt, jf.
den “stop-go”-politik, som Danmark forte
1 1950’eme. Men sadanne ubalancer det
enkelte ir, som si udlignes aret efter, er
jo 1ikke mere interessante, end hvis et land
har overskud 1 de lige mdneder og under-
skud 1 de ulige maneder. Det virkelig in-
teressante er, om de akkumulerede uba-
lancer far lov til at vokse eller ej. Det er
det, der giver sig udslag i en stor udlands-
gzld eller et stort udlandstilgodehavende.

Kvaliteten af tallene 1 tabellen er ikke
serlig god. Som eksempel kan navnes,
at Danmarks Nationalbank for 1991 fore-
tog en revision, hvorved nettoudlands-
gxlden steg med 1/5. Der er meget store
problemer med denne form for statistik.
En korrekt opgorelsen af nettoudlands-
galden ville principielt kreeve skon over
markedsverdien af alle udenlandske in-
vesteringer 1 Danmark. Hvad er markeds-
verdien af udenlandske olieselskabers
andel af Dansk Undergrunds Consor-

Tabel 2. Danmarks nettoposition over for udlandet 1 udvalgte ar

Ar Nettoudlandstilgodehavende i pct af BNP
1870 : + 23 pet.
1912 : - 40 pet.
1918 : + 21 pet.
1920 : 0 pct.
1950: - 13 pet.
1960: - 1 pet.
1970: - 13 pct.
1980: - 27 pet.
1988: - 40 pet.
1995: - 27 pet.

Kilde: Statistisk Arbog(1997), Svend Aage Hansen (1977), Svendsen og Hansen

(1968).
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tium? Som folge af uleseligheden af sa-
danne problemer anvendes for direkte in-
vesteringer bogforte verdier, med min-
dre der er tale om aktier 1 barsnoterede
selskaber. Samtidig skaber emigration
ogsi visse vanskeligheder. Nar en dansk
milliardaer slir sig ned 1 udlandet, men
beholder sine danske obligationer og sin
danske virksomhed, bliver disse aktiver
lige pludselig til udlandsgzld for Dan-
mark. Da oliemilliardeeren Poul Getty
dode, faldt verdien af Englands udlands-
aktiver med et enormt beleb, fordi Paul
Getty blev betragtet som indlending,
mens hans arvinger ikke var det. Sddanne
tal over nettoudlandsgzlden skal derfor
blot betragtes som fingerpeg og ikke me-
get mere. | ovrigt kompliceres sammen-
ligninger over meget lange perioder ogsa
af, at opgorelserne af bruttonational-
produkterne er tvivlsomme, fordi der er
en tendens til undervurdering af produk-
tion til eget forbrug i landbrugssamfund.

Tabel 2 giver dog et vist indtryk af, at
man allerede for 1. Verdenskrig havde
ganske store nettotilgodehavender lan-
dene imellem. Da Danmarks netto-
udlandsgeld toppede 1 1988 milt i pet.
af BNP, var den pa nejagtigt samme ni-
veau, som den var umiddelbart for 1. Ver-
denskrig. I begge tilfazlde havde man haft
nasten 50 ars fred, sdledes at der ikke
foreld forhold, der kunne begrunde en
specielt stor nettoudlandsgaeld.

Vi har 1 dag ganske fri kapitalbevz-
gelser internationalt set. Men der er 1
mange lande en vis modvilje mod at lade
nettoudlandsgalden stige for meget, sa-
ledes at en stigning 1 udlandsgalden fe-
rer til okonomiske indgreb. Dvs. det er
politik snarere end ekonomi, der bestem-
mer storrelsen af nettotilgodehavenderne
mellem nationerne. Det viser sig 1 paren-
tes bemarket ved, at serier over opspa-
ringen i det enkelte land og serier over
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investeringerne 1 det enkelte land har en
tendens til at samvariere ganske kraftigt,
selv om disse to variable teoretisk set bur-
de varet ret uathangige under et frit ka-
pitalmarked. Meget taler for, at Danmark
i de kommende 4r vil sege at fore en po-
litik, der forst gir ud pi en afvikling af
nettoudlandsgeelden og siden pa en vis
opbygning af et nettotilgodehavender over
for udlandet. Man tillegger udlandsgzl-
den en selvstendig vegt 1 stedet for at
ngjes med at se pd landets totale opspa-
ring, uafhengigt af, om den foregir in-
denlands eller udenlands.

Oven for har vi set pa nettopositionen
over for udlandet (nettoudlandsgzld el-
ler nettotilgodehavender) 1 forhold til lan-
dets bruttonationalprodukt. Det vil vare
nok sd hensigtsmassigt at se det i for-
hold til landets samlede kapitalapparat.
Problemet er blot, at vi ikke har blot no-
genlunde sken over udviklingen i dette.
Et groft sken er, at kapitalapparatet (in-
klusive jord og “usynlige” aktiver som
patenter, goodwill med videre) er ca. tre
gange bruttonationalproduktet. Dvs. at
Danmark 1 1988, da gzelden kulminerede
relativt set, takket vaere internationale
kapitalbevaegelser kunne finansiere ca. 13
pet. af sit realkapitalapparat med penge
fra udlandet.

Owen for har vi set pa Danmarks netto-
udlandsgaeld 1 historisk belysning. Plads-
forhold gor det umuligt at se pa mange
lande, men det bor fremhaves, at der hel-
ler ikke 1 ovrigt synes at vaere en tendens
til eget internationaliseringen 1 andre
lande, nar vi tager de historiske briller pa.
Historisk set har nationer som England
og Holland haft vaesentligt sterre udland-
stilgodehavender 1 procent af BNP for
100-200 &r siden, end de store kreditor-
nationer har idag. Angus Maddison
(1991) angiver, at Holland i 1790 havde
udlandsaktiver svarende til omkring 200



pet. af BNP, og at England umiddelbart
for 1. Verdenskrig havde udlandstilgode-
havender pd omkring 150 pct. af BNP.
For Englands vedkommende var indkom-
sten fra udenlandske investeringer si stor,
at den svarede til omkring ni pct. af BNP.
Det er langt mere end for eksempel Ja-
pan og Vesttyskland har haft i nyere tid,
hvor de har varet de store kreditor-
nationer. Men selvfalgelig ma man ikke
overfortolke tallene. De afspejler jo ogsi,
at Englands position op til 1. Verdens-
krig var umddelig sterk, fordi England 1
sa lang en periode havde varet forende.

Bruttoposter og nettoposter

I forrige afsnit sa vi pa nettopositionen
over for udlandet. Den er relevant ud fra
én betragtning, nemlig nir vi ser pd det
internationale kapitalmarked og dets mu-
lighed for at flytte opsparing hen, hvor
afkastet er storst. Det er dog kun ét aspekt
af internationaliseringen pa kapitalom-
radet.

For det forste kan et land med en ne-
gativ nettoposition over for udlandet ud-
market have en betydelig positiv brutto-
position over for udlandet.

For det andet kan kapitalbalancen over
for udlandet tage flere forskellige former.

Betragt et land uden udlandstilgodeha-

vender, men med en given negativ netto-

postion, dvs. man “skylder” udlandet et

givet beleb. Dette belob kan vare 1 flere

forskellige former, nemlig i form af

- lan fra udlandet til det pigaldende land

- udlandet har erhvervet aktier som
portefoljeinvesteringer 1 det pagel-
dende lands virksomheder

- udlandet har foretaget direkte investe-
ringer 1det pigaldende lands erhvervs-
liv, typisk ved at erhverve sig en be-
stemmende post - evt. 100 pet. - 1 et
aktieselskab.

Danmark har i efterkrigstiden haft gan-
ske sterke kapitalrestriktioner for sa vidt
angir udlandet, men der har samtidig
varet en langsigtet tendens til liberalise-
ring. Fra slutningen af 1970’eme og frem-
efter tog liberaliseringen yderligere fart.
Indtil 1978 matte danske selskaber, pen-
sionskasser og privatpersoner som hoved-
regel ikke foretage udenlandske portefol-
jeinvesteringer, dvs. for eksempel kobe
udenlandske aktier og obligationer. Det
gjorde, at forskellen mellem bruttogzld
og nettogeld var forholdsvis lav og forst
og fremmest afspejlede forskelen mellem
direkte danske investeringer i udlandet og
udenlandske ditto her, valutareserver samt

Tabel 3. Danmarks bruttoposition og nettoposition over for udlandet, i pct. af BNP

Ar Aktiver Passiver Nettopassiver
1991 76 pct. 116 pct. 40 pet.
1992 79 pct. 115 pet. 36 pct.
1993 90 pct. 123 pet. 33 pct.
1995 74 pct. 101 pet. 27 pct.
1996 82 pct. 108 pet. 26 pct.

Kilder: Danmarks Nationalbank. Beretning og Regnskab 1996. Statistisk Arbog 1997.
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varekreditter. Eksempelvis var Danmarks
nettogaeld til udlandet 1 1981 ca. 30 pct.
af BNP, mens bruttogzlden kun udgjorde
57 pet., eller knap det dobbelte. Libera-
liseringen forte gennem 1980 emne til en
hastig stigning i bruttoglden 1 forhold
til BNP. men synes allerede at have ud-
tomt sin virkning i det nzvnte arti. Tabel
3 wviser udviklingen 1 Danmarks brutto-
aktiver og bruttopassiver (bruttogzld)
over for udlandet fra 1991 og fremefter.

For alle praktiske formal ma man sige,
at der ikke er nogen stigende trend i ud-
viklingen i hverken bruttoaktiver eller
bruttopassiver de senere ar. Dvs. der er
ikke nogen tendens i retning af eget in-
ternationalisering pa dette omréde.

Tabel 4 viser for 1994 opdelingen af
bruttogzlden og bruttoaktiverne pa aktiv-
type. 1994 er det seneste ar, for hvilket
Nationalbanken har foretaget en mere til-
bundsgaende opgerelse. Opgerelsen un-
derstreger det tidligere nzvnte point med,
at udtrykket “internationalisering” skal
omgas med en vis forsigtighed. Det er for
eksempel interessant at se, at pa trods af,
at Danmark er en nettodebitor, s har vi
for flere penge udenlandske aktier, end ud-
landet har danske aktier, ligesom vi1 har
foretaget flere direkte investeringer i ud-
landet, end udlandet har foretaget direkte
investeringer i Danmark.

Bruttokapitalbevagelserne giver mu-
lighed for en bedre risikoallokering in-
terationalt set. Det geelder dels for si vidt
angdr valutarisiko, dels for si vidt angar
risiko pd evrige aktiver. Indtil sidste halv-
del af 1980°erne kobte eksempelvis dan-
ske pensionskasser praktisk talt udeluk-
kende danske aktier. Folgen heraf var
selvfelgelig, at danske pensionsopsparere
blev forholdsvis felsomme over for, hvor-
ledes det gik danske aktier. Men siden da
har pensionskasserne 1 stigende grad ud-
nyttet muligheden for at investere i uden-
landske aktier. Herved undgar pensions-
kassemedlemmerne at “legge alle g i
én kurv”, Det giver ikke noget haejere for-
ventet afkast, men derimod en vis ned-
gang i risiko.

En sadan risikospredning stiller op-
sparere bedre. Man skal dog ikke over-
vurdere betydningen heraf, 1 hvert fald
ikke for danskere. For det forste udger
aktieinvesteringer kun en del af pensions-
kassernes formue, der igen typisk kun
udgor en del af pensionisternes formue.
For det andet er der jo en vis samvariation
mellem det danske og det udenlandske
marked. Dvs. nedgangen 1 risiko som
folge af diversificering er ikke enorm.
Danske portefoljeakticinvesteringer i ud-
landet (dvs. eksklusive direkte udlands-
investeringer) udger kun et par procent

Tubel 4. Danmarks brutto-og nettopostion over for udlandet ultimo 1994, mia. kr.

Aktiv Passiv Nettoposition
Obligationer 90 402 - 312
Aktier 55 41 14
Direkte investeringer 154 144 10
Indlin/lin 1 banker 226 279 - 53
Andre mellemverender| 173 91 82
lalt 698 057 =259

Kilde: Danmarks Nationalbank. Kvartalsoversigt August 1996: 31.
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af den danske nationalformue. Der er dog
neppe tvivl om, at de danske pensions-
kasser langt fra har udtemt mulighederne
for diversificering. Det danske aktiemar-
ked udger jo ikke én procent af det glo-
bale aktiemarked. For de fleste pensions-
kasser ligger forholdet mellem udenland-
ske og danske aktier omkring 50-50, og
mange har fortrinsvis danske aktier. Ek-
sempelvis havde ATP - Danmarks stor-
ste pensionsinvestor - ultimo 1996 ca. fire
gange sd meget investeret 1 danske aktier
som i udenlandske aktier. Vi ma forudse,
at 1 takt med stadig mere effektive kapital-
markeder og stadig faldende transaktions-
omkostninger vil en stigende del af de
danske aktier ejes af udenlandske pen-
sionskasser, og danske pensionskasser vil
have en stigende del af deres formue in-
vesteret 1 udenlandske aktier. Set i et inter-
nationalt perspektiv vil mulighedemne for
international risikoallokering nok forst og
fremmest vare attraktiv for investorer |
de politisk og ekonomisk mere ustabile
lande, heriblandt forst og fremmest de tid-
ligere kommunistiske lande. Det er for-
staeligt, at vestlige investorer kan finde
det attraktivt at koebe aktier 1 virksomhe-
der 1 Kazakstan, landets store naturrig-
domme taget 1 betragtning. Omvendt er
det lige sa klart, at nisikoen er betydehig;
ingen kan vide, hvordan lovene og hele
den politiske situation ser ud om fem r,
og investeringerne kan reelt godt blhive
konfiskeret. Dvs. det er ogsa forstieligt,
hvis kazakstanere, som har skaffet sig
ejerskab til en formue pa den ene eller
den anden made, foretrkker at investere
en del af den i mere stabile markeds-
okonomier, hvor det forventede afkast er
mindre, men risikoen ogsa tilsvarende
mindre. Man kan sa i ovrigt diskutere,
om denne mulighed for risikospredning
altid er en fordel. Muligheden for at in-
vestere store summer udenlands, siledes

at man ikke er athengig af den indenland-
ske udvikling, har maske faet en del re-
geringschefer 1 udviklingslande til at satse
pd en mere kortsigtet gevinstmaksi-
mering, end tilfzldet ville vare, sifremt
de kun kunne investere indenlands.

For sa vidt angdr valutarisiko, kan der
veere grund til at tro, at de internationale
kapitalbevagelser vil komme til at spille
en relativt mindre rolle, simpelthen fordi
valutarisikoen nedbringes gennem, at lan-
dene forer en fastkurspolitik. Skabelsen
af @MU en vil mindske behov for at af-
dekke valutarisici gennem internationale
kapitalbevagelser. Der er idag udenland-
ske investorer, der keber danske obliga-
tioner, fordi renten er hajere end pa ek-
sempelvis tyske obligationer. Hvis Dan-
mark en dag bliver medlem af @MU en,
vil denne type internationale kapitalbe-
vagelser falde 1 betydning.

Direkte udlandsinvesteringer

Der har altid knyttet sig serlig interesse
til de sakaldte direkte udlandsinvesterin-
ger. Det mi i den forbindelse fremhzeves,
at indstillingen til dem er svinget ganske
meget. [ 1970°erne blev direkte udlands-
investeringer i Danmark opfattet som
noget farligt, der fratog Danmark sin
selvbestemmelse, sdledes at vi 1 stigende
grad blev styret ude fra, ligesom der var
en udtalt frygt for, at dansk “know-how™
ville blive overfart fra danske virksom-
heder til udenlandske koncerners hjem-
land, at danske forskningsafdelinger ville
blive lukket osv. Siden er denne frygt giet
ned, og 1 dag er der en ganske udbredt
opfattelse af, at Danmark tvaertimod har
gavn af direkte investeringer fra udlan-
det, fordi det forer udenlandsk ekspertise
til Danmark. [ 1997 skete den storste di-
rekte udlandsinvestering 1 Danmark no-
gen sinde, da et amerikansk selskab kobte
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en bestemmende post 1 TeleDanmark for
over 20 milliarder kr. Debatten herom gik
udelukkende pa, om mindretalsaktionz-
remne havde fiet en anstzndig behandling
eller e}, men ikke pa, om det var til skade
eller gavn for Danmark som sidan.

Hvad er en direkte udlandsinvestering?
Man skal vare klar over, at en direkte
investering ikke nodvendigvis er udtryk
for, at der sker en foregelse af det fysiske
kapitalapparat 1 form af nybyggeri, nye
maskiner osv. Erhvervelse af en eksiste-
rende virksomhed er ogsa en direkte ud-
landsinvestering En direkte investering er
gjerandele 1 virksomheder, der erhverves
med henblik pa varig ekonomisk forbin-
delse mellem investor og virksomheden,
hvor investor kan eve en vaesentlig, men
ikke nedvendigvis bestemmende, indfly-
delse pd ledelsen af selskabet. Normalt
anvendes en afgrensning, hvor erhver-
velse af mindst ti pct. af egenkapitalen
eller stemmerettighedemne i virksomheden
betragtes som direkte investering, men
denne granse er selvfolgelig noget arbi-
treer. Derudover omfatter direkte investe-
ringer ogsé alle finansielle mellemvzren-
der, herunder 1an og leveranderkreditter,
mellem de forbundne selskaber. Begrun-
delsen er klar; man kan for eksempel fore-
stille sig et udenlandsk selskab, der op-
retter er dansk datterselskab, hvori det kun
indskyder en lille aktiekapital, men hvor
datterselskabet finansieres gennem ldn fra
moderselskabet. Her vil storrelsen af den
indskudte egenkapital give et helt misvi-
sende indtryk af den direkte investerings
storrelse.

Men der er, uanset hvordan man for-
soger at foretage opgerelsen, ganske be-
tydelige problemer med at bedemme di-
rekte udlandsinvesteringer. Et eksempel
fra et OPEC-land kan belyse forholdet.
Et amerikansk selskab havde for mange
ar siden erhvervet sig oliekoncessioner
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gennem et datterselskab. Da datterselska-
bet 1kke var bersnoteret mad opgerelsen
af investeringens storrelse tage udgangs-
punkt i anskaffelsespriser. Det pigel-
dende datterselskab solgte olie til moder-
selskabet med normal leveranderkredit pa
tre maneder. Resultatet var, at statistik-
ken kom til at vise, at det amerikanske
selskab havde foretaget en negativ direkte
udlandsinvestering, fordi den bogforte
egenkapital 1 selskabet var lille, og fordi
datterselskabet reelt ldnte penge til mo-
derselskabet gennem salg pa kredit. Dvs.
der er ikke nedvendigvis megen sammen-
hzng mellem de opgjorte vardier for
udlandsinvesteringer og investeringens
“vaegt” 1 den nationale ekonomi.

For Danmarks vedkommende findes
der ogsa en del “pass-through-investerin-
ger”’, De bestir 1, at et udenlandsk sel-
skab har placeret et holdingselskab i Dan-
mark, som sa ejer aktier i en lang reekke
selskaber 1 andre lande. Der er maske tre
ansatte i det pdgzldende holdingselskab,
og der sker ikke nogen produktion i Dan-
mark eller andet, der berarer Danmark,
Intet ville &ndre sig, hvis det pigeldende
selskab ikke la 1 Danmark. Men det pa-
gzldende holdingselskab vil optrade
bide som en indgdende direkte investe-
ring 1 Danmark (nemlig holdingselskabet)
og som en udgiende direkte investering
fra Danmark (nemlig holdingselskabets
udlandsaktiver). SAS’s danske aktiver er
1 gvrigt ogsa en direkte udlandsinveste-
ring 1 Danmark, idet selskabet betragtes
som varende svensk, da svenskerne har
sterre ¢jerandel end danskere og nord-
mand. Den vasentligste direkte udland-
sinvestering 1 Danmark i dag udover Tele-
Danmark er sandsynligvis udenlandske
olieselskabers investeringer 1 DUC. Men
da DUC ikke er bersnoteret, vil opgerel-
sen heraf tage udgangspunkt i investerin-
ger 1 anleg, pa hvilke der er afskrevet,



uden hensyntagen til vardien af selve
olieudvindingsrettigheden.

Ogsa i forbindelse med direkte inve-
steringer er det som na&vnt tidligere rele-
vant at skelne mellem stock-tal og flow-
tal. Stock-tal er verdien af samtlige di-
rekte udlandsinvesteringer pa et givet
tidspunkt, flow-tal er veerdien af de di-
rekte udlandsinvesteringer, der foretages
i labet af et givet ar. Det er nodvendigt at
vare opmarksom pi denne forskel. Det
galder sd meget desto mere, som specielt
journalister - men simznd ogsi ofte ako-
nomer - viser tabeller uden at gare op-
marksom pd, om der er tale om stock-tal
eller flow-tal. Betydningen af de direkte
investeringer er forst og fremmest knyt-
tet til mengden af dem, dvs. stock-tal-
lene. For virkningen ma jo vare knyttet
til hele det kapitalapparat, som udlen-
dinge pavirker og ikke kun til den arlige
tilvaekst. Men artikler om direkte udlands-
investeringer har en tendens til at foku-
sere pd de drlige investeringstal, altsa
flow-tallene. Det er for eksempel tilfzl-
det for Erhvervsredegorelse 1997 fra Er-
hvervsministeriet, som indeholder adskil-
lige afsnit om globalisering i almindelig-
hed og direkte udlandsinvesteringer i
serdeleshed. [ neevnte publikation vises
eksempelvis, at de arlige direkte udlands-
investeringer fra OECD-lande er vokset
fra at udgere ca. 0,4 pct. af BNP 1 1981
til at udgere omkring 1,4 pct. af BNP 1
1996. Denne vakst ser ganske impone-
rende ud. Problemet er blot, at disse tal
ikke kan sige noget som helst om, hvor-
vidt stocken af direkte udlandsinvesterin-
ger spiller en relativt sterre rolle 1 1996,
end den gjorde 1 1981. Dvs. opgerelsen
er ret irrelevant. Et serligt problem med
opgorelsen af flow af direkte investerin-
ger er, at der er betydelige problemer med
at opgore reinvesterede profitter, der ikke
krydser greensen. Dvs. hvis amerikanemne

ejer et datterselskab i Danmark, som tje-
ner penge, som de ikke udlodder til mo-
derselskabet i form af udbytte, sa sker der
herved en lebende direkte investering.
Men den vil ikke blive “fanget” af ret
mange landes opgerelser, simpelthen for-
di informationen ikke kommer frem til de
relevante myndigheder.

Der er dog neppe tvivl om, at omfan-
get af direkte udlandsinvesteringer, op-
gjort som stock-tal, bade ind og ud af
Danmark har veret ganske pant stigende
i de senere ar, siledes at vi her ser en klar
tendens til internationalisering. Denne
udvikling genfindes ogsa 1 udlandet. Ten-
densen i retning af sgede udlandsin-
vesteringer vil uden tvivl fortsette de
kommende ér. Der er i hvert fald to arsa-
ger til denne udvikling. Den ene er, at der
bide nationalt og internationalt sker en
privatisering af specielt “public utilities™
og “nationalt vigtige erhverv”, som for
eksempel telefonselskaber, luftfartssel-
skaber, jernbaner osv. Den anden er, at
de tidligere kommunistiske lande stir med
nogle enorme problemer med at fa om-
stillet deres erhvervsliv til et kapitalistisk
system. Deres behov er ikke s meget
kapital - som de kunne line - som eks-
pertise. Sa derfor vil der i disse lande ske
et enormt salg til udlandet af deres sel-
skaber, vel at marke i form af at udlan-
det foretager direkte investeringer. Og her
vil Danmark ogsa optrede som investor.

Men da Danmark ikke har si mange
offentlige virksomheder at privatisere, og
da Danmark har et erhvervsliv med for-
holdsvis mange sma og mellemstore virk-
somheder, der nok vil vare forholdsvis
tilbageholdende 1 forbindelse med priva-
tisering af @steuropas mange megastore
virksomheder, vil tendensen til interna-
tionalisering nappe fi nogen afgerende
betydning for Danmark. Vi vil se en fort-
sat rolig udvikling.
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I dag er situationen den, at de danske
direkte investeringer i udlandet er af no-
genlunde samme storrelsesorden som
udlandets direkte investeringer i Dan-
mark. Danmarks Nationalbank har for
1994, som er det sidste ir, hvor man har
foretaget et forseg pa egentlig statusop-
gorelse, opgjort de direkte udlandsin-
vesteringer 1 Danmark til 144 milliarder
kr., mens Danmarks direkte udlandsin-
vesteringer 1 udlandet er opgjort til 154
milliarder kr. Men alene TeleDanmark-
investeringen vil dog vaere nok til at &n-
dre fortegnet.

Vi har indtil nu ikke skelnet mellem
“international” og “global”. Men ser vi
pa udlandsinvesteringerne, tyder de mere
pa internationalisering end globalisering.
Af de danske udlandsinvesteringer tegner
investeringer i EU-lande + Norge og
Schweiz sig for knap 75 pct. af samtlige
investeringer, og de samme lande tegner
sig for mere end 85 pct. af samtlige ud-
landsinvesteringer 1 Danmark.

Internationalisering af bankvasen

Vi oplever 1 disse ar en vis tendens til
oget internationalisering i banksektoren,
men igen er der 1 hoj grad tale om inter-
nationalisering snarere end globalisering.
Danske banker stikker forsigtigt fingeren
i jorden andre steder i Skandinavien, og
de ovnge skandinaviske lande betragter
1 stigende omfang Skandinavien og ikke
kun deres hjemland som deres forret-
ningsomrade. Men internationaliseringen
er dog begraenset, og man skal ikke veaere
blind for, at bankvasen stadig i haj grad
er et hjemmemarkedserhverv, og at der
ogsé finder modgdende bevegelser sted.
Det er ikke s mange dr siden, at danske
banker - og realkreditinstitutter - trak sig
hjem fra udlandet som folge af betyde-
lige tab. I ovrigt skal man vere forsigtigt
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med at fokusere pa beleb. Man kan for
eksempel glimrende tznke sig en situa-
tion med betydelige udlin over greenserne,
hvor danske banker har en relativ stor
mangde af deres udlan til forste klasses
internationale firmaer. Men det siger ikke
meget om internationaliseringen, fordi der
er tale om praktisk talt risikofni 1an med
lille rentemarginal og begrenset kredit-
vurdering. Det interessante er, om der
kommer intemationalisering af mindre lin
og af mere nisikobeheftede lan, der kra-
ver en storre kreditbedemmelse. Her gar
internationaliseringen vasentligt lang-
sommere.

Man skal endelig huske, at internatio-
nal lanevirksomheder ikke netop er nyt.
For fa &r siden kom Barings Bank i van-
skeligheder som felge af spekulation i
deres afdeling i Singapore. Det blev af
mange betragtet som en typisk eksempel
pa den stigende internationalisering. Men
den historisk interesserede vil vide, at
Barings Bank ogsa var tet pa fallittens
rand for 100 dr siden - blot var det den-
gang udviklingen 1 Argentina, der var ved
at ruinere banken.

Sammenfatning og konklusion

Verden har i hundredevis af ar vaeret gan-
ske international pa det finansielle om-
rade, med kapitalbevagelser over gren-
serne, bdde 1 form af lan, portefoljeinve-
steringer og direkte investeringer. Man
skal passe pa med ikke at forveksle @&n-
dringer i absolutte starrelser med ®ndrin-
ger i relative storrelser. Ved starten af 1.
Verdenskrig havde vi ganske velfunge-
rende internationale kapitalmarkeder. Set
1 det meget lange perspektiv fik vi fra
1920’erne og fremefter en kolossal ned-
gang 1 de internationale kapitalbevagel-
ser som folge af handelsrestriktioner og
ekonomisk politik, der tilsigtede beta-



lingsbalanceligevagt, manglende konver-
tibilitet af valutaer samt restriktioner pa
internationale kapitalbevagelser. Forst i
1980°erne kan markedet siges at vare
blevet fuldstendig liberaliseret. Der er
selviplgelig enkelte lande uden fuldstaen-
dig liberalisering. For eksempel har man-
ge af de tidligere kommunistiske lande
forbud mod, at udlendige ¢jer jord, hvil-
ket selvfelgelig legger en vis begraens-
ning pa investeringerne over graensen.
Men som hovedregel ma man sige, at
markedet idag er ekstremt liberaliseret,
for sa vidt angdr grenseoverskridende
ejerskab til aktiver og adgang til opta-
gelse af lan,

Vi har 1 denne artikel set pa tre for-
skellige omrader 1 forbindelse med inter-
nationalisering/globalisering, nemlig net-
toudlandsgzld, bruttobalance over for
udlandet samt direkte udlandsinveste-
ringer.

Nettoudlandsgeeld: For sa vidt angar
nettoudlandsgeld er der ikke nogen ten-
dens til eget internationalisering. Der er
teoretisk set gode argumenter for, at vi
internationalt set opnir en bedre situation,
safremt lande med gode investeringspro-
jekter og en befolkning med begrenset
opsparingslyst opererer med betalings-
balanceunderskud og siledes finansierer
en del af deres investeringer med uden-
landsk kapital. Men der synes ikke at vare
nogen vasentlig tendens i retning af oget
accept heraf, undtagen maske i de esteuro-
peiske lande under omstilling. Overskud
pa betalingsbalancen og afvikling af ud-
landsgaelden er helt klart et selvstendigt
politisk mil 1 Danmark, selv om der ikke
er nogen som helst god begrundelse for
en sadan malsetning. Der kan dog veare
grund til at bemarke, at man i Maastricht-
traktaten omhyggeligt har indskranket sig
til at stille krav til den maksimale stats-
geld og det maksimale statsunderskud,

men ikke har palagt nationerne nogen som
helst band med hensyn til betalingsba-
lance og udlandsgzld. For Danmarks
vedkommende tyder meget pa, at viide
kommende ar vil ga fra at vere en debitor-
nation til at vaere en kreditornation.

Bruttobalancer: For sa vidt angér
bruttobalancer over for udlandet har der i
Danmark vearet en ret kraftig tendens til
internationalisering fra slutningen af
1970 erne og til slutningen af 1980 erne.
Men denne bolge synes 1 hoj grad at vere
udtemt. Bruttobalancerne har veret ret
konstante set i forhold til BNP 1 1990’er-
ne, og et vist fald de kommende ar er langt
fra utenkeligt, specielt hvis Danmark
kommer ind 1 @MU’en og behovet for at
flytte valutarisiko forsvinder for en del
valutaers vedkommende. Der er specielt
grund til at tro, at vi fortsat vil se interna-
tionalisering pa akticomridet for s vidt
angar portefoljeinvesteringer. Danmark
har langt fra udnyttet de risikosprednings-
muligheder, der er ved investering i uden-
landske aktier. Udlandet vil 1 stigende
grad kebe danske aktier, og danske inve-
storer - forst og fremmest pensionskas-
ser og livsforsikringsselskaber - vil kebe
stadig flere udenlandske aktier.

Direkte udlandsinvesteringer: For s
vidt angdr direkte udlandsinvesteringer,
er der sket en vis vakst i deres relative
betydning i de senere ar, og denne udvik-
ling ma forventes at fortsztte de naerme-
ste 4r.

Men der er ikke tale om nogen drama-
tisk udvikling, og betydningen for Dan-
mark er folgelig forholdsvis beskeden.
Ideer, managementmetoder og afsat-
ningskanaler kan overfores gennem an-
dre metoder end direkte investeringer.

Afslutningsvis kan der vare grund til
at fremhave, at “globaliseringsmyten™
med dens vagt pa, at globaliseringen 1
fremtiden vil fore store @ndringer med
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sig, h®nger tet sammen med “dynamik-
myten™: at vi i gjeblikket lever 1 en spe-
cielt dynamisk tid. Men for Danmarks
vedkommende - og for det meste af Ve-
stens vedkommende - er der faktisk tale
om, at man med nok s stor ret kunne ar-
gumentere for, at vi lever i en ret udyna-
misk tid. For sagen er, at vaeksten idag er
ret beskeden; vi betragter 1 dag tre pct.
vaekst 1 BNP som udtryk for szrdeles
kraftig vaekst, jf. tilfredsheden med de
sidste ars vaekstrater, hvor vii 1960’erne
havde en gennemsnitlig vakst pi over 4,5
pet. om aret. Og det samme forhold ger
sig geldende pé en lang reekke omrader.
Vi har en opfattelse af, at der sker utal-
lige medicinske fremskridt, men de sum-
mer dog ikke op til de kvantespring, som
tidligere tiders udryddelse af kopper, tu-
berkulose med videre udgjorde - med det
resultat, at gennemsnitslevetider har va-
ret forbleffende konstante de sidste mange
ar.
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