THOMAS ANDERSSON

Nationalisering av

direktinvesteringar i u-lander*

Risken for nationalisering har sedan linge uppfattats som ett hinder
for direktinvesteringar i u-linderna. Dd dessa linder konkurrerar
med varandra tenderar nationaliseringar att forekomma antingen i
mdnga eller | mycket fi u-linder. Idag forekommer nationaliseringar
knappast alls. Likvil skapar den nuvarande situationen, med

stora skuldbordor och hinder for u-lindernas export, risker for en
utbredd dtergdng till nationaliseringar. Detta forhindrar att
direktinvesteringarnas potentiella bidrag till 6kad vilférd forverkligas,

skriver Thomas Andersson.

Utvecklingsliinder lider i regel stor brist
pd kapital, teknologi och kunskap.
Mdinga privata foretag frin de utvecklade
linderna har gott om sddana produktions-
faktorer. Ofta kan de biist omsattas i pro-
duktiva investeringar inom foretagens or-
ganisationer. Resultatet &r uppkomsten
av multinationella féretag, vilka dger och
kontrollerar dotterforetag i skilda lander
(Hymer [1960]), Dunning [1977]). De
foretag som etableras utomlands refere-
rar vi till som direktinvesteringar, De skil-
jer sig fran indirekta (eller portfdlj-) inve-
steringar genom att produktionsfakto-
remna forblir kontrollerade av exportdren,
vilken dirmed ir den part som I8per ris-
ken av ett misslyckande.

Det finns minga potentiellt IGnsamma
direktinvesteringar i u-lander, och folj-
aktligen vinster att hamta for sdviil linder
som f6retag, U-linderna ir speciellaiden
meningen att de i endast liten utstrack-
ning sjilva iir bas for multinationella fére-
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tag. Genom denna asymmetri vinner de
huvudsakligen i egenskap av vardlinder.
Patagliga motsiittningar har sedan linge
forelegat mellan rika och fattiga lander
om vilka riittigheter som ska galla for ut-
lindska investeringar. Dessa har frimst
tagit sig uttryck i synen pd nationalise-
ringar, vilka anvints av u-linderna som
ett medel att 6ka sin del av vinsterna. De
utvecklade linderna har betraktat politi-
ken som ett brott mot traditionella ratts-
regler, och som ett hinder mot effektivt
fungerande varu- och faktormarknader.
Under 1800-talet och tidigt 1900-tal
forckom &tskilliga expropriationer och
andra kontraktsbrott i Latinamerika,
varp4 foljde ekonomisk bojkott eller mili-
tira motaktioner f&rst frin Storbritannien
och senare frin USA. Genom de fattiga
}indernas majoritet i internationella kon-
ferenser har de traditionella rittsreglerna
gradvis urholkats. Frén slutet av 1960-ta-
let har hemlinderna intagit en lagre profil

*Artikeln ar baserad pi mun doktorsavhandling.
Gemensamt arbete med docent Kurt Brannas, Sta-
tistiska institutionen vid Ume4 universitet, hgger ull
grund for vasenthga delar av den staustiska analy-
sen. Forskningen ar finansierad av Svenska Bank-
forshningsinstitutet,
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Figur 1 Nationaliseringar i u-landerna dver tiden.
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in tidigare. Kampen om direktinveste-
ringar har kommit att foras frimst mellan
u-linderna och de multinationella féreta-
gen sjélva, fastin de senare haft stod av
muitilaterala organisationer under de ka-
pitalexporterande lindernas kontroll (s3-
som Virldsbanken).

Ett samspel dver tiden

I det féljande skiljer vi pa virdlandets ma-
nipulation av foretags beteende, vilket re-
fereras till som beskattning, och averta-
gandet av agande och kontroll, nationali-
sering, Beskattning och nationalisering
utgdr alternativa sitt {6r ett viirdland att
agera fOr att gbra storsta mdjliga vinst pd
eninvestering. Framgéngidet f6rra iir av-
hiingig forméagan att styra eller samarbeta
med ett utlindskt foretag. Det senare be-
ror pA férmagan att sjilva driva de aktivi-
teter som avses.!

Fran bdrjan tolkades kampen mellan u-
. linder och multinationella foretag i ter-
mer av ett bilateralt monopol. Grunden
fér den nu ledande teoribildningen lades

™
85 Ar

av Vernon [1971] och Moran [1974], vilka
faste uppmirksamheten pi tidsdimensio-
nen, och betydelsen av risk. Med suve-
rina linder saknar det betydelse vad som
utlovats ex ante det att en investering iigt
rum, om det inte 1dnar sig for virdlandet
att hilla sitt lofte ex post. Enligt “the
theory of obsolescing bargain” skiftar for-
handlingsstyrkan till u-lindernas fordel
allt eftersom dessa far forbittrad tillgéng
till teknologi och marknader, och investe-
ringsprojekt "liser in” irreversibla kost-
nader. Detta forviintades 6ka savil deras
formdga att beskatta direktinvesteringar
som att driva dem pa egen hand.

Mycket riktigt 6kade antalet nationali-
seringar kraftigt i tredje virlden fran slu-
tet av 1960-talet, se Figur 1.2 Okningen

'Uppdelningen ar i praktiken tangt 1frdn vattentat,
utan minga atgarder utgor en kombination av de
bada. De behandlas i det foljande dtskilda for enkel-
hets skull.

“Figuren visar antalet ingnipanden ("acts™), med vil-
ket avses overtagandet av ett eller flera foretag inom
en viss bransch ett givet r, se Kobrin [1930).
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var som mest markant i Afrika, Latin-
amerika och Mellersta Ostern, men om-
fattade inte Ostasien. Det totala antalet
steg fran ca tio eller firre per ar till 53 i
genomsnitt under forsta hilften av 1970-
talet. Samtidigt &ndrade nationalisering-
arna karaktir. De blev mindre idgonfal-
lande, inriktade pd aktiviteter som kan
drivas nagorlunda effektivt under in-
hemsk kontroll och ackompanjerade av
anstringningar att locka nya investe-
ringar.

Parallelit med Skningen av nationalise-
ringar intensifierades beskattningen,
mdjligheterna for féretag att ta ut vinster
begrinsades och kraven pa tex export el-
ler teknologioverforing 6kade. Relatio-
nen mellan u-linder och multinationella
foretag blev allt mer anstringd. Detta i
samband med de insikter som férmedla-
des i "the theory of obsolescing bargain”
ledde till tvivel om mdjligheten till fort-
satta investeringar.

Viandning mot harmonisering
och liberalisering

Skirpningen i u-lindernas agerande blev
emellertid inte bestiende. Nationalise-
ringarna nadde sin héjdpunkt 1975 med
ett antal av 83. Frin denna niva {6l de till
i genomsnitt 16 per ar under 1977-79. Un-
der 1980-talet har de praktiskt taget helt
upphért. Utvecklingen har till synes stillt
den forhirskande teorin pd huvudet, i
synnerhet som pastdendet att nationalise-
ringarna skulle ha ersatts av andra péla-
gor (Kobrin [1984], Moran [1987]) saknar
empiriskt underlag. Tviirtom synes minga
u-linder ha minskat beskattningstrycket,
dragit ner pd prestationskraven och okat
incitamenten for nya investeringar under
den tid d nationaliseringarna upphdrt.

Bland andra framfdérda forklaringar till
nationaliseringarnas upphérande kan
nimnas:

— att de skulle varit huvudsakligen poli-
tiskt motiverade och inriktade pé natur-
resurser (motiven skulle ha upphort da
u-linderna efter sjilvstindigheten tagit
dver naturresurserna),

— att de multinationella féretagen forsva-
rade sig genom att dra bort sirbara in-
vesteringar och gora de &vriga bero-
ende av moderbolagen s att de inte
lingre kunde drivas effektivt under in-
hemsk kontroll,

— att u-linderna skulle haft en negativ er-
farenhet av natienaliseringar, och fun-
nit att politiken inte 16nar sig, samt

— att hdjda internationella riintor och en
osiikrare internationell miljo gjorde det
mer attraktivt fér lander att dela ekono-
miska risker med multinationella fore-
tag.

Fastiin dessa forklaringar pekar pa bety-
delsefulla faktorer dterstdr minga frige-
tecken. Endast en begrinsad andel natio-
naliseringar avsig naturresurser, och for-
delningen &ver tiden &r i stort sett den
samma inom alla sektorer (medan nivin
skiljer sig at). Vad galler foretagens age-
rande foreligger inget klart samband mel-
lan nationalisering och investeringsfl6-
den. Det ir vidare oklart varfor multina-
tionella foretag plétsligt skulle ha kunnat
gora dotterbolagen mer beroende av mo-
derbolagen och neutraliserat de faktorer
som bedomts Oka u-linderns férhand-
lingsstyrka. Som diskuterats av bla Mo-
ran [1985] har u-linderna inte heller na-
gon entydigt negativ erfarenhet av natio-
naliseringar. Angdende resonemanget om
héga rintor upphdrde nationalisering-
arna de facto vid en tidpunkt di de reala
rintorna var laga och u-linderna hade till-
ging till attraktiv utlindsk finansering.
Vi kan silunda konstatera att det hit-
tills inte funnits nigon tillfredsstillande
forklaring till nir och varfor nationalise-
ring av direktinvesteringar férekommer.
De faktorer som ansetts motivera politi-
ken under det tidiga 1970-talet stimmer
till exempel inte under 1980-talet. Mot
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denna bakgrund menar jag att det kriivs
en delvis ny referensram for att forsta u-
landernas beteende gentemot utlindska
investeringar.

Det fortjinar poingteras att politiska
och sociala perceptioner ocksj spelat en
stor roll for u-lindernas agerande. Under
det senaste decenniet har vi sett en allmén
attitydforindring mot &kad tilltro till
marknadsmekanismer och minskad entu-
siasm for regleringar. Dessa forandringar
ar dock inte opaverkade av de ekono-
miska realiteterna. Faktum ir att en tydlig
koppling foreligger mellan monstret av
nationaliseringar och ekonomiska fakto-
rer medan anstriingningar att relatera na-
tionaliseringar till politiska motiv pa det
hela taget misslyckats (Minor [1988)).
Har begrinsar vi oss till en ekonomisk
analys av relationen mellan u-linder och
multinationella foretag,

En marknad for
direktinvesteringar

[ min avhandling tar jag hinsyn till att di-
rektinvesteringar utbjuds av multinatio-
nella féretag och efterfrigas av virdlan-
der pa en internationell marknad. Da ett
begrinsat antal foretag och linder kon-
kurrerar kan man inte géra a priori-anta-
ganden om fordelningen av de potentiella
vinsterna. Den del av vinsten som tillfal-
ler virdlanderna kan karakteriseras som
“priset” pd marknaden, Sivil virdlin-
derna som fdretagen #&r heterogena.
Detta innebir att "varorna” &r diversifie-
rade och priset beroende av vilken kbpare
och siiljare som kommer Gverens om en
“affar”.

Innan vi beaktar mojligheten till natio-
nalisering pa en marknad for direktinve-
steringar, I4t oss se vad som giller for be-
skattning. I spelet mellan ett land och ett
foretag leder forvintan ex ante om att
virdlandet ska genomfdra den beskatt-
ning vilken ir optimal ex post till att inve-
steringen aldrig genomfors i utgangslaget.
Orsaken ir att direktinvesteringar tende-

rar att kriva kostnader vilka ir av irrever-
sibel natur. Virdlandets beskattning ar
"dynamiskt inkonsistent” med avseende
pa foretagets beteende, eftersom det
skulle vinna pd att binda upp sig infor
framtiden (Kydland & Prescott [1977]).
Detta resultat dr dock av begrinsad rele-
vans eftersom direktinvesteringar efter-
frigas och utbjuds pd en marknad dir
ménga virdlander och foretag konkurre-
rar om vinsterna,

For att underséka vad som giller under
dessa forhéllanden utvecklar jag i min av-
handling sekventiella spel mellan flera
virdlinder och multinationella foretag.
Det visar sig att optimal beskattning nor-
malt sett inte férhindrar direktinves-
teringar.® Orsaken ar att ett foretag, efter
att ha investerat i ett virdland, kan hota
med att flytta produktionen till ett annat
land. I anstringningen att locka éver in-
vesteringen ir detta land berett att frin-
sdga sig hela den potentiella vinsten. Kon-
kurrens mellan virdlinder visar sig reali-
sera en effektiv lokalisering av investe-
ringsprojekt i de linder dir deras netto-
virde dr som storst. U-lindernas méjlig-
heter att beskatta foretag ar i praktiken
begrinsade aven av kostnaden att spo-
liera en langsiktig affirsrelation och moj-

'ligheten till transferprissattning mellan

dotterbolag.

Naturligtvis kan ett virdland tjina pa
direktinvesteringar pa flera sitt, tex ge-
nom “spin-off-effekter” pa inhemska
foretag, demonstrationseffekter av skilda
slag och 6kad konkurrens, A andra sidan
forekommer #ven negativa effckter, si-
som etablerandet av monopol och externa
effekter p& den sociala, kulturella och fy-
siska miljén. I vilket fall utgdr existensen
av vinster som inte kan beskattas en lock-
else till nationalisering. Risken for natio-

3 Detta giller dock ej i (det foga troliga) fallet da v3
exakt likadana u-linder konkurrerar med beskatt-
ning men utan mdjlighet att erbjuda initiala incita-
ment till féretag, och da irreversibla kostnader inte
kan stodja produktion i framtida perioder, Se vidare
Andersson [1989], kap 4.
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nalisering har utpekats som en orsak till
den nedging av direktinvesteringar som
agt rum i tredje viirlden under senare &r,
Fragan ir i och for sig inte hur u-lan-
derna de facto avser att agera, utan vad
potentiella investerare forvintar sig. Som
pipekats av bla Eaton och Gersovitz
[1983] kan hotet om nationalisering vara
av stor betydelse dven om politiken inte
kan observeras. Ett foretag investerar
inte i utgdngsskedet om det férvantar sig
att bli nationaliserat.® Likval dr orsaks-
sambanden oklara. Faktum #r att ned-
gangen i direktinvesteringar under 1980-
talet foregicks av att nationaliseringarna
praktiskt taget helt upphérde.

Nationalisering i konkurrerande
viirdlinder

I praktiken kan foretag inte pa forhand
veta hur ett viirdland kommer att bete sig.
Endast de projekt realiseras for vilka
vinsten efter skatt f6rviintas kompensera
for risken av nationalisering. Det ir plau-
sibelt att forviantningar delvis baseras p
linders tidigare beteende. Nationalise-
ring skadar ett lands rykte, och poten-
tiella investerare upplever en storre risk
att drabbas. Ett land som nationaliserar
mer eller mindre alla projekt kan helt av-
skricka framtida investeringar. Mdjlighe-
ten finns dock att nationalisera selektive,
s3 att risken for enskilda foretag att drab-
bas ar begransad.

Risken for nationalisering paverkar var
foretag forviintar sig hogst avkastning pa
investeringar. Ett land som ensamt natio-
naliserar forlorar investeringar till sina
konkurrenter. Ett land som nationaliserar
samtidigt med konkurrenterna avskriick-
er jamforelsevis firre investeringar. Det
enskilda landets beteende kan foljaktli-
gen forvintas vara avhingigt hur andra
linder agerar. Detta skulle férklara sva-
righeterna i studier av linder var for sig
att isolera de faktorer som bestimmer
férekomsten av nationalisering.

Mot denna bakgrund kan det sigas fin-

nas tva troliga jimvikter for u-lindernas
nationaliseringsbeteende. I den ena na-
tionaliserar “inga” u-linder, i den andra
nationaliserar "alla” selektivt. Ingen av
dessa har dock framkommit i praktiken.
Mellan de extrema ytterligheterna finns
mellanligen dar grupper av linder natio-
naliserar eller inte nationaliserar. En-
skilda lander kan ocksa avvika frin sina
konkurrenter pd grund av extrema eko-
nomiska férhallanden eller politiska mo-
tiv till nationalisering.

Empiriska test

I Andersson [1989] genomfors tre empi-
riska test av vilka u-linder som
nationaliserar.® I det forsta anvinds en sk
probitmodell for att forklara vilka linder
som nationaliserade da politiken férekom
som mest, dvs perioden 1968-1979. I det
andra forklarar en binomial regressions-
modell variationen mellan linder i fre-
kvensen av nationaliseringar under denna
tid. Slutligen anvinds en s k durationsmo-
dell f6r att underséka vilka faktorer som
ledde till att nationaliseringarna upp-
hérde under perioden 1974-1978.%
Resultaten stéder hypotesen att natio-
naliseringarna under deras “glansperiod”
bestimdes fran intiktssidan, dvs de moti-
verades av vinster som var obeskattade
och ett stort behov i vardlinderna av att
kommta 6ver dem. Faktorer relaterade till
den avskriickande effekten pa framtida
investeringar var av jimforelsevis liten
betydelse. Detta foljer av att nationalise-

*Andra effekter berér investeringarnas natur. Inve-
steringar i tex distnbution och export kan ersitta
dem i produktion dir dessa nsherar att nationahse-
ras. Magee [1977] och Eaton & Gersovitz [1984] dis-
Luterar hur hotet om nationalisering kan paverka
valet av teknologi.

3Se fiven Andersson & Brannas [1988] samt Anders-
son & Brannas [1989].

*Durationsmodeller forklarar forskjutningar Sver ti-
den mellan olika tilistdnd. De har t ex anvants for att
forklara perioder av arbetsldshet, se Lancaster
[1979].

/s
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ringar var relaterade till 13g tillviixt och
hdg rdvarukoncentration i exporten, me-
dan stocken av investeringar, ekonomins
storlek (BNP) och inkomstnivin (BNP
per capita) i regel inte var signifikanta.
De tvi sistnimnda visade sig dock som
vantat ha en positiv respektive negativ
(icke signifikant) effekt. Nigot stod for
att forekomsten av nationaliseringar
skulle bka med inkomstnivéin, vilket hiiv-
dats bla av Jodice [1980], erhélls inte.
Vidare framgick det av den binomiala
regressionen att u-linderna grupperade
sig i tre kategorier med olika intercept i
skattningen.” Figur 2 visar sannolikheten
att enskilda lander tillhtrde kategorin
med det stdrsta interceptet. Staplarnas
lingd kan tolkas som en indikation pi att
nationaliseringar forekom mer 4n vad
som motiverades av de forklarande va-
riablerna. Nigra utelimnade politiska el-
ler ekonomiska faktorer som skulle
kunna forklara grupperingen har inte hit-
tats. Daremot ir linderna med hog san-
nolikhet for den stdrsta konstanten (lin-
der med linga staplar i figuren) alla be-
lagna i geografiska omriden med mycket
'* nationaliseringar, och var i flera fall priig-
lade av ett stort beroende av sektorer med
vigor av nationalisering (sdsom petro-
leum}. De synes foljaktligen ha varit for-
héllandevis nira konkurrenter om direkt-
investeringar med linder som nationalise-
rade i hog grad. Mot denna bakgrund kan
grupperingen av lander sigas ge visst stod
for tesen att u-linderna ar beroende av
varandra da de nationaliserar.
Forekomsten av skilda grupper av lin-
der ar vasentlig for de marginella effek-
terna, tex betydelsen av dkad tillvixt for
farre nationaliseringar. Om lander skiftar
fran en kategori till en annan kan detta
leda till stora forandringar i deras age-
rande, Med andra ord, relativt smi for-
indringar i de faktorer som motiverar na-
tionaliseringar kan resultera i en stor upp-
eller nedgdng i politikens férekomst. En
verifiering av huruvida grupperingen
verkligen beror pd att linderna #r bero-

ende av varandra kriiver dock nya test ba-
serade pd paneldata, vilka kommer att ge-
nomfdéras under det ndrmaste dret.

Resultaten av de tva forsta testen star i
kontrast till de som erhélls med dura-
tionsmodellen, Enligt dessa fick den av-
skrackande effekten pa framtida investe-
ringar allt storre betydelse for nationalise-
ringsmonstret allt eftersom méinga linder
upphdrde med politiken i slutet av 1970-
talet. Vidare stéddes hypotesen att natio-
naliseringarna upphérde darfor att u-lan-
der kunde 1na till 13g riinta i den utstrick-
ning de inte nationaliserade, medan en
positiv exportprisutveckling hade en for-
lingande effekt pd den tid linder nationa-
liserade. D4 de flesta liinder till sist upp-
hort med politiken lonade den sig dock
knappt alls lingre. Vi har under 1980-ta-
let natt ett jamviktstillstind utan nationa-
liseringar i tredje virlden.

Risken for framtida
nationaliseringar

Idag &r de internationella rantorna ter
hoga och étskilliga u-linder har ackumu-
lerat stora skuldb&rdor. De har begrin-
sade majligheter att ldna pa nytt och mé-
ter svérigheter att expandera exporten,
bla genom kvantitativa regleringar av im-
porten i utvecklade linder. Manga u-lin-
der lider med andra ord en akut brist pd
utlindsk valuta. Fastéin nationaliseringar
knappast alls forekommer idag, pekar
dessa forhillanden pi att de skulle kunna
komma tillbaka i stor skala. Férutsitt-
ningen fr att enskilda linder erfar att
andra foljer efter om de agerar. Risken
for en sddan utveckling kan visentligt bi-
dra till att hilla nere direktinvestering-
arna i tredje viirlden.

"Detta framkom genom en si kallad "dverdisper-
sion” i forhillande till antagandet att forekomsten
av nationalisenngar foljde en binomial fordelning.
Gruppeningen pdvisades med hjilp av en diskret for-
delningsfunktion och ett krtenum motiverat av
Lindsay [1983a,b]. Sannohkheten for att ett enskilt
land hor hemma i en viss kategori bestimdes via "lo-
gistisk diskriminerning”.
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Figur 2 Sannolikheter for att enskilda linder tilthérde gruppen med det storsta inter-
ceptet (linder som nationaliserade mer dn vad som motiveras av de férklarande

variablerna).
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I den rddande situationen ses direktin-
vesteringar som eftertraktansvirda och u-
linderna bjuder Over varandra f6r att
locka till sig dem. Forekomsten av sub-
ventioner, skattefrihet, fri vinsthemtag-
ning etc innebir dock storre obeskattade
vinster. Oavsett u-lindernas intentioner
kan risken for nationalisering dirmed an-
ses dka ytterligare, och de multinationella
foretagen villja att ta hem sina vinster
istallet for att aterinvestera dem. Forlop-
pet bildar en ond cirkel. Potentiellt 16n-
samma investeringar forhindras, bide
foretag och linder forlorar, men de en-
skilda aktdrerna pd marknaden for di-
rektinvesteringar kan inte ta sig ur den.

Den senaste medlemmen av virids-
banksgruppen, "the Multilateral Invest-
ment Guarantee Agency” (MIGA), syf-
tar till att uppmuntra direktinvesteringar
genom att minska deras kanslighet for ris-
ken for nationalisering. Medan obehaget
av oonskade nationaliseringar dock knap-
past kan reduceras pitagligt, bor hotet
om ¢n allmén Aterging till ekonomiskt
motiverade nationaliseringar kunna i det
ndrmaste elimineras. Nationalisering kan
komma att framstd som olénsamt genom
en kombination av utlovade kraftfulla
motatgirder och en forindring av de for-
hillanden som vidmakthaller u-lindernas
akuta brist pd utlindsk valuta. Det forra
kan ségas foreligga redan idag i form av
hot om avbrutet bistind, nej till fornyade
13n och sanktioner mot handelsfloden.
Det senare bér omfatta littnader i de
skuldbordor som ackumulerats i minga u-
linder och minskade handelshinder for
deras export,
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