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VALUTAREGLERINGEN OCH DIREKTA INVESTERINGAR

1. INLEDNING

Den grundldggande mélsdttningen £or den svenska valu-
taregleringen &8r stabiliseringspolitisk. Den skall
frdmja penning- och valutapolitiken genom att tillata
en avskdrmning av den svenska kreditmarknaden fran
odbnskat inflytande fran utlandet. Det betyder att den
framst dr inriktad p& att motverka effekterna pa
kortfristiga kapitalrtrelser av rantedifferenser och
av forvdntade valutakursftridndringar.

De regleringar av svenska direkta investeringar
i utlandet som successivt infdrts sedan 1969 har
emellertid inget direkt samband med denna stabili-
seringspolitiska mdlsdttning. I stdllet motiveras de
av att direkta investeringar inte skall tillé&tas pa-
verka betalningsbalansen i negativ riktning samt av
"Svriga centrala mal for den ekonomiska politiken" sa-
som strdvan att (sedan 1974) Overbrygga flera &rs
betalningsbalansunderskott med utldndsk uppléning
samt industri- och sysselsdttningspolitiska strdvanden.

Med undantag for kravet p& utlandsfinansiering
har den praktiska tilld@mpningen varit liberal och
riksbanken menar att regleringen inte lett till ndmn-
vdrda inskrdnkningar i utlandsinvesteringarna. Avslag—-
na tillstd&ndsansdkningar har varit f£4& och oftast sma.

Liget fOr ndrvarande dr att en avveckling av
regleringen av direkta investeringar vore 1 linje med
Sveriges ataganden inom ramen £6r OECD's kapitallibe-
raliseringsstadga, som Sverige anslutit sig till. Den
nuvarande regleringen utdvas sedan 1969 under abero-
pande av tillf&lliga undantagsklausuler. Samtidigt



framfdrs fran fackligt hdll i Sverige krav pd 8kade
mdjligheter till kontroll och styrning av fdretagens
direkta investeringar i utlandet.l

Vare sig valutaregleringen faktiskt haft, eller
i framtiden kommer att kunna f&, betydelse f&r de di-
rekta investeringarna dr det av intresse att veta
vilka effekterna p& samhdllsekonomin av direkta in-
vesteringar dr. Mot bakgrund av dessa kan sedan O6nsk-
vardheten, och m&jligheten, att &stadkomma olika in-
skrédnkningar diskuteras.

Min avsikt i denna bilaga dr i f6rsta hand att
belysa effekterna av direkta investeringar p& betal-
ningsbalansen och sambandet mellan direkta investe-
ringar och svensk export och, indirekt, sysselsd&ttning
(eller inkomster), eftersom det &r verkningarna pé
dessa omraden som ligger bakom den nuvarande prév-
ningen av svenska direkta investeringar i utlandet enligt
valutalagen. Dessa effekter betraktas i allmdnhet som
de mest centrala, men de dr inte de enda som kan t&n-
kas ha intresse i en samhdllsekonomisk kalkyl. Fram-—
stdllningen bdr darfbr inte ses som ett fOrsdk tilil
en total utvdrdering av de direkta investeringarnas
samh&dllsekonomiska effekter.2

Den principiella redogtrelsen fdr effekterna av
direkta investeringar illustreras genomgdende med empiriska
data pa, och analys av, svenska direkta investeringar i
utlandet. Utldndska direkta investeringar i Sverige ana-
lyseras inte p& motsvarande sdtt, eftersom de &r kvanti-
tativt mindre betydelsefulla f&r Sveriges del och effekter-
na dr analoga. Dessutom berdrs de inte av valutaregleringen

i samma grad som svenska direkta investeringar i utlandet.

Léntagarorganisationernas grundsyn pd internationella investeringar
sigs vara positiv men de f8rordar 4ndd en sk#rpning av kontrollen med
motiveringen att samhdllsekonomiska och fSretagsekonomiska beddmningar
kan komma i konflikt med varandra. Se Valutakommitté&ns PM 3,

2 En total utvdrdering skulle kr#va att man tar hinsvn dven till impli-
kationerna for andra ekonomisk-politiska madlsdttningar, t ex betridffande
koncentrationen inom niringslivet och medbestdmmandet inom fdretagen.

Ndgra av dessa frdgor har behandlats i tidigare sammanhang, ndmligen av
Nils Lundgren f&r koncentrationsutredningen i SOU 1975:50 och for ldnta-
garfondutredningen i SOU 1979:9. Flera, ddribland effekterna pa syssel-
sittning och sysselsdttningsstruktur, Hr féremal for fornyad och for-
djupad analys i en pigdende statlig utredning ("De internationella in-
vesteringarnas niringspolitiska effekter").



Effekterna av direkta investeringar i ovanndmnda
avseende dr hdnfbrliga till tva forh&llanden. Det fOrsta

dr att direkta investeringar ger upphov till finansiella

fl8den Over betalningsbalansen, dels ett utfldde av in-
vesteringsmedel, dels ett dterinfldde av vinster. Dessa
fldden kan ge upphov till underskott eller Overskott i
betalningsbalansen, beroende p& tidsprofilen i utflddet
respektive inflddet. Utan motverkande ekonomisk-politiska

dtgdrder kommer ett finansiellt nettokapitalutfldde (eller

infldde) att indirekt - via wvéxelkursanpassning eller
fordndring i relativa prisnivier - ge effekter pd ex-
port, import, inkomster och inkomstférdelni_ng.1

Def andra forh&allandet, vars verkningar ocks& be-
aktas 1 valutaregleringen, dr att direkta investeringar

leder till en produktionsSkning vid svenskkontrollerade

foretag i utlandet. Denna produktionsdkning kan - via
effekter pd de utlandsinvesterande fdretagens storlek
och export - ocksd paverka produktionsinriktning och in-
komster i Sverige. Effekterna av en fO0rdndring i ut-
landsproduktionen dr oberoende (pd kort sikt) av de fi-
nansiella flddena Over betalningsbalansen och av en even-
tuell anpassning av ekonomin till dessa. De uppkommer

t ex dven om en given expansion vid ett svenskigt fOre-
tag i utlandet finansieras genom lan utomlands.

Effekterna som sammanhdnger med finansiella kapi-
talfléden Sver betalningsbalansen respektive med svenska
féretags produktion i utlandet &dr sidledes separerbara och
kommer &ven att behandlas var for sig i det f8ljande. Under
rubriken "effekter av finansiella fl18den" finns en viss
(oundviklig) dubblering av de problem som behandlas ut-
forligare i Hans T:son Sdderstrdms bilaga, ndmligen fdrut-
sdttningarna for att ett monetdrt nettoutfldde leder till

en real resursdverfdring mellan l&nder och effekterna av
detta.

1 Se Calmfors och S8derstrdms bilagor.




Mot bakgrund av redogdrelsen for effekterna pd be-
talningsbalansen och mer centrala mal for den ekonomiska
politiken diskuteras valutaregleringens funktionssdtt och
dndamé&lsenlighet. Det &dr viktigt att redan hdr understryka
att trots att omsorg om betalningsbalansen och en fast
vdxelkurs &r en viktig orsak till regleringen av direkta
finvesteringar sd8 &dr det inte med hdnsyn till effekterna
péd betalningsbalansen som utlandsinvesteringarna ytterst
bdr bedtmas. Betalningsbalansens saldo dr ju inget mal i
sig. En samhdllsekonomisk kalkyl bdr, om m&jligt, baseras
pad en beddSmning av utlandsinvesteringarnas effekter pa
inkomster och inkomstf&rdelning.

Denna bilaga &r disponerad p& fdljande s&att. Avsnitt
2 redogdr fbr begreppet direkta investeringar och gdllande
regleringar. Avsnitt 3 ger den teoretiska bakgrunden for en
analys av verkningarna av internationella direkta investe-
ringar. I avsnitt 4 redovisas finansiella fldden Over betal-
ningsbalansen i samband med svenska direkta investeringar
i utlandet. Dir diskuteras dven inverkan av valutaregleringens
krav p& utlandsfinansiering samt vilka &terverkningar
nettokapitalutflddet under 1960- och 1970-talen kan ha
haft p& svensk ekonomi. Avsnitt 5 belyser sambandet mellan
svenska fdretags produktion i utlandet och exporten fran
Sverige samt presenterar empiriska resultat frén en analys
av vilka effekter en hypotetisk begridnsning av foretagens
utlandsproduktion skulle ha pad fOretagens produktion i och
export fran Sverige. Implikationer f&r syssels8dttning och in-
komstfbrdelning diskuteras dven. Avsnitt 6, slutligen, inne-

haller slutsatser och implikationer f8r valutaregleringen.




2. BEGREPPET DIREKTA INVESTERINGAR OCH GALLANDE
REGLERINGAR

Direkta investeringar definieras vanligtvis som in-
vesteringar i dotter- och dotterdotterfdretag i utlan-
det eller fOrvdrv av minoritetspost i ett utldndskt
foretag Over vars verksamhet investeraren kan utéva
ett visst inflytande. MOjligheten att uttva ett fak-
tiskt inflytande Over det utldndska fdretagets verk=
samhet &r beroende av hur stort investerarens dgarin-
tresse 1 fOlretaget dr. En tillrdcklig men inte n&d-
vandig fbrutsdttning dr ett majoritetsintresse i
fOretaget.

Den av riksbanken tilldmpade definitionen av
direkta investeringar tar emellertid mer fasta pd syf-
tet med investeringen. Om syftet dr att delta i det
utld@ndska fOretagets verksamhet dr det en direkt in-
vestering. Om investeringen endast sker i avkastnings-
syfte rdknas det som portfdljinvestering. Distinktio-
nen dr viktig, eftersom den svenska valutaregleringen
tilladter direkta investeringar men inte portfdljin-
vesteringar. Det sistndmnda omfattar alla kapital-

transaktioner som inte &r direkta investeringar.
Direkta investeringar dr ett finansiellt begrepp.

Det visar endast den del av fdretagens investeringar i
utlidndska tillgangar som finansieras langfristigt genom
kapital fran Sverige. All kapitaldverfdring av langfristig

karaktidr mellan det svenska och utldndska fOretaget bokfdrs

som direkta investeringar i den svenska betalnings-
balansen. Som langfristigt kapital betraktas alla
transaktioner med en 18ptid p& mer &n ett ar. Kapital-
O0verfdringen sker inte nddvadndigtvis i form av kon-
tantbetalningar till eller fr&n utlandet. Aterinveste-
ring av vinstmedel (nettovinsten) ingdr t ex i kapi-
talutflddet under direkta investeringar med ett mot-

svarande infldde under kapitalavkastning i betalnings-

balansen; moderbolagets uppléning i utlandet £6r fi-
nansiering av utldndska dotterbolag ingar ocksa i ka-
pitalutflédet med en motpost under uppléning i utlan-
det.



I princip rdknas all faktisk eller implicit
overfdring av langfristigt kapital till det utl&dndska
intressebolaget som direkta investeringar. I prakti-
ken dr registreringen av remitterade och kvarhallna
vinstmedel ofullstdndig, vilket medfdr en underskatt-
ning av badde faktiska och implicita kapitalinfl&-
den under posten kapitalavkastning och av implicita
kapitalutfldden under posten direkta investeringar.

Utl&ndska dotterfdretags investeringar som
finansieras direkt pa den utlédndska kapitalmarknaden
- utan moderbolagets intermediering eller endast mot
borgen eller garanti frdn moderbolaget - visar sig
ddremot aldrig i betalningsbalansstatistiken. Flddet av
direkta investeringar Over betalningsbalansen visar
sdledes endast den del av de totala utlandsinvester-
ingarna som finansieras pa s& sdtt att det uppstidr en
svensk fordran pa utlandet.

Fram till 1969 bertrdes inte direkta investe-
ringar av valutaregleringen. De best&mmelser som gdll-
de direkta investeringar wvar uteslutande motiverade av
de fO6rbud och regleringar som gdllde andra kapital-
transaktioner, dvs portf&ljinvesteringar. Sdledes krav-
des ansOkningsfdrfarande vid direkta investeringar
endast fOr att riksbanken skulle kunna fSrsdkra sig om
att det r&rde sig om en direkt investering och inte en
portfsljinvestering. De s k H8ganisvillkoren! som in-
vesteraren forband sig att dtlyda var dgnade att hindra
investeraren att via ett utlédndskt dotterbolag kringgé
férbudet mot portfdljinvesteringar.

Pa grund av det fdrsdmrade betalningsbalanslédget
i slutet av 1960-talet infdrdes emellertid 1969 vissa

villkor f&6r att direkta investeringar skulle tilléatas-

1 . . . .
Hogandsvillkoren frin 1949 innebir (G sin nuvarande utformning

fsljande:

1. Investeraren fdr inte utan Riksbankens tillstdnd &verldta
andelar i det utlédndska fSretaget eller

2. lata fondera vinstmedel i det utlindska foretaget (eller,
vid minoritetsintresse, medverka didrtill) i stdrre utstrick-
ning dn vad som-dr-skiligt med hinsyn till den f6r Riksban-—
ken uppgivna arten av fdretagets verksamhet.

3. Investeraren skall till Riksbanken arligen Sverldmna &rsredo-—
visning f0r det utldndska fdretaget.



Tillstand beviljades

endast om investeraren kunde g&ra sannolikt att in-
vesteringen skulle ha en positiv effekt pd exporten
fréan Sverige eller i Ovrigt ha en "gynnsam", dvs valu-
tabesparande, effekt pa betalningsbalansen. Ar 1972
utvidgades dessa villkor f8r att kunna tilldta inves-
teringar som hade en gynnsam effekt pad det investeran-
de fOretagets marknadsposition och utvecklingskraft.
Aven detta antogs ha en positiv effekt pd& betalnings-
balansen pa sikt.

Samtidigt med att betalningsbalansmidssiga hdnsyn
inférdes vid tillstédndsprdvningen av direkta investe-
ringar infdrdes dven mojligheten att stdlla krav pa
utlandsfinansiering av investeringarna. Dessa krav har
tilldmpats 1 varierande grad sedan 1969 beroende pa
betalningsbalansldget. Sedan 1974 gdller emellertid
att direkta investeringar tillats endast om de finan-
sieras genom utldndsk uppléning under minst 5 &r.
Undantag fran detta allmdnna krav gdrs £8r investe-
ringar i f6rsdljningsbolag, investeringar i vissa u-
ldnder samt for investeringar pd mindre &n 1 miljon
kronor.

Sedan 1974 kan direkta investeringar &dven provas
med hinsyn till deras (f6rvédntade) effekter pa syssel-
sdttningen och industripolitiska mal i Sverige. F&rbud
kriver emellertid f&r nirvarande att investeringen pa
grund av dess storlek eller andra faktorer skulle
4samka "landets intressen utomordentlig skada"

Utlidndska direkta investeringar i Sverige har
inte gjorts till fdremdl for liknande prdvning. Till-
stdnd for direkta investeringar i Sverige l&mnas all-
tid} Sedan 1974 krdvs emellertid att lan frén det ut-
ldndska moderbolaget till det svenska fdretaget skall
vara p& minst 5 &r. Vidare tilléats inte det utl&dndska

moderbolaget fritt ta upp ladn pa& den svenska kredit-

" . o . . . .2
marknaden for finansiering av investeringar i Sverige™ .

Observera att detta gidller under valutaregleringen. Forvarv: fran
utlandet av svenska foretag med utlannlngsklausul krdver emel-

lertid-regeringens-tillsténd-under-1973 ars lag (ursprungligen 1916
ars) som reglerar utldnningars ritt att forvdrva fast egendom.

For en utfdrligare redogdrelse av valutaregleringens utform-
ning och tilldmpning, se Valutakommitténs PM 3.



3. TEORIN FOR INTERNATIONELLA DIREKTA INVESTERINGAR:
DRIVKRAFTER OCH VERKNINGAR

I den traditionella utrikeshandelsteorin och teorin
for internationella kapitalrdrelser gbrs ingen at-
skillnad mellan direkta investeringar och portfdlj-
investeringar. Enligt denna fdrklaras internationella
kapitalrdrelser av skillnader i avkastning mellan
ldnder och kapital flyter fran l&dnder ddr avkastningen
dr relativt lé&g till lander d&r avkastningen 4r rela-
tivt hog.

Enligt nyare teori representerar .nternationella
direkta investeringar emellertid mer dn enbart en
Overfdring av kapital. Investeringar i kontrollerade
foretag i utlandet betyder &ven ett Overfdrande
- oftast mellan moderfbéretag och dotterfbretag - av
immateriella kapitaltjdnster i form av fbretagsled-
ning, produktions- och marknadskunnande och av
foretagets "goodwill". En utbyggd verksamhet i utlan-
det kan ofta ske utan &verféring av finansiella resur-
ser, om expansionen finansieras genom 1an i utlandet,
men den krédver alltid ett iansprdktagande av sadana
immateriella, ofta fOretagsspecifika, kapitaltjédnster.
Det faktum att dessa tjdnster &r mer eller mindre spe-
cifika for det investerande fdretaget, i den meningen
att det inte gar eller inte dr lika lonsamt att sdlja
péd en marknad i form av licenser, patent eller manage-
ment kontrakt, utgdr en central forklaring till varfdr
direkta investeringar &ger rum.lMotivet till utlands-
investeringar madste sdledes dven inkludera en hdgre
avkastning p& dessa resurser.

Den traditionella (neoklassiska) allmdnna jam-

viktsteorin f8r sambandet mellan varuhandel och fak-

iSe t ex Kindleberger (1969), Caves (1971).



torrdrelser &r i stora stycken giltig dven med den

vidgade synen pa internationella direkta investeringar,
forutsatt att de idealiserade antaganden pa& vilka den

bygger &r uppfyllda. Internationella kapitalrdrelser i denna
teori &r ett realt, i motsats till ett finansiellt, begrepp,
dvs utgdrs av férflyttning av realkapital mellan l&nder. En
sddan real kapitaldverfdring kan tédnkas vara resultatet av
ett monetidrt investeringsutfldde som leder till en motsva-
rande dndring av kapitalbildningen mellan ldnder - en minsk-
ning i investerarlandet och en &kning i mottagarlandet. Teorin
ger framst en utsago om effekterna pd& lang sikt, eftersom
fullstdndig anpassning och allmdn jamvikt antas uppnadd ndr
effekten av en fdrandring i systemet studeras. Denna for-
enklade langsiktsteori fodr reala kapitalrdrelser utgdr
emellertid en virdefull utgdngspunkt for vidare analys av

effekterna av internationella direkta investeringar.

3.1 DEN TRADITIONELLA ALLMANNA JAMVIKTSTEORIN

Forutsdttningen fo6r att det skall uppstd handel och

kapitalrdrelser mellan l&nder &r att relativa varu-

priser och faktorpriser skiljer sig mellan lé&nder.

Enligt den s k faktorproportionsteorin (eller Heckscher—

Ohlin teorin) sammanhdnger dessa relativa prisskillna-

der med olikheter mellan l&nder i den relativa till-

gangen pa produktionsfaktorer. Ett land som har rela-

tivt god tillgdng pa t ex kapital (fysiskt kapital eller

kapitalférem&l) j&mfort med andra lénder kan h&ja sin inkomst

genom att antingen exportera realkapitalet direkt eller ex-

portera varor vars produktionkrdver relativt stora insatser av

kapital. I badda fallen erhdlls en hdgre avkastning pd kapitalet.
Kapitalrdrelser - eller faktorr&relser &verhuvud-

taget - utgdr ett alternativ till varuhandel. Effekter=-

na p& varupriser, faktorpriser och nationalinkomst

blir under vissa f6rutsdttningar identiska.1 Valet

mellan att exportera produktionsfaktorer (t ex kapital)

och varor bestdms av vilka naturliga och artificiella

hinder det finns f6r internationella faktorrdrelser

respektive internationell varuhandel. Exempel p& hin-

der f6r de fOrra &dr h&gre risk vid investering i

1 Mundell (1957), Caves and Jones (1973).
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frdmmande ldnder (pd grund av avstdndsberoende kost-
nader), ovilja hos och kostnader fdr arbetskraften
att flytta samt statlig kontroll av kapitalrdrelser
och immigration. Exempel p& hinder fdr varuhandel

dr transportkostnader och produktegenskaper som gdr
det nddvdndigt att forldgga produktionen ndra avsdtt-
ningsmarknaden samt tullar och icketariffdra handels-
hinder sasom diskriminering av utldndska producenter
vid statlig upphandling.

Utrikeshandelsteorin, som bygger pa& det extrema
antagandet att produktionsfaktorer inte 8r rdrliga
mellan l&nder, visar att internationell handel er-
sdtter faktorrdrlighet och leder till utjdmning av
varupriser och en tendens till utjdmning av ersdtt-
ningen till produktionsfaktorer i olika ldnder. Meka-
nismen &r fdljande. En relativt god tillgdng pa kapi-
tal, som speglar sig i ett relativt 1&gt kapitalpris, bety-
der att landet har en komparativ fordel i kapitalin=-
tensiv produktion. Utrikeshandel tillater landet att
specialisera sig i1 sadan produktion, vilket &kar
efterfrdgan pa kapital relativt till efterfridgan pé
andra produktionsfaktorer (t ex arbetskraft). Ddr-
igenom stiger priset pa kapital i landet, medan pri-
set pd& andra produktionsfaktorer faller. I det land
som importerar den kapitalintensiva produktionen &ger
motsatta fdrdndringar rum. Den inhemska produktionen
av kapitalintensiva varor dras ned och priset pa ka-
pital faller relativt till priset pa andra produktions-
faktorer. Relativa faktorersdttningar blir pa si sitt
mer likartade mellan l&nderna.

Trots att den relativa faktortillgdngen inte
har fordndrats i nagot av l&nderna har faktorersdtt-—
ningarna férskjutits. Utrikeshandel leder till att
ersdttningen till produktionsfaktorer som anvdnds re-

lativt intensivt i varje lands exportindustri gynnas



it

pé bekostnad av de som anvdnds relativt intensivt i
den importkonkurrerande industrin.1 Inkomst&kningen
for de fbrra dr mer &dn tillrdcklig for att kompensera
inkomstmisnkningen f£6r de senare och landet som helhet
tjdnar p& handel.

Om man i stdllet gbr det omvdnda antagandet om
relativ faktor- och varurSrlighet kan man visa att
faktorrdrelser leder till en utjdmning av relativa fak-
torpriser mellan lidnder och en tendens till utjdm-
ning av varupriser. Det kapitalrika landet exporterar
nu kapitalet direkt, vilket h&jer ersdttningen till
kapital och sdnker ersdttningen till andra produktions-
faktorer. i det kapitalexporterande landet. Faktortill-
gédngen i olika l&nder blir mer likartad och ddrmed &ven
produktionskostnader och varupriser.

Produktionens lokalisering mellan l&nder &ndras
genom kapitalrdrelser men inte inkomstf&rdelningen mellan
ldnder s& linge kapitaldgarna inte ocksd flyttar. Kapitalin-
komsterna frdn utlandet remitteras dd till det kapitalexpor-
terande landet.

Mot den hidr skisserade bakgrunden skulle det
vara likgiltigt om ett land exporterar kapitalfdremal eller
kapitalintensiva varor. Effekterna dr likartade - under
vissa speciella antaganden dr de identiska.

En realistisk komplikation som skulle &ndra
denna slutsats dr beskattning av kapitalet i produk-
tionslandet. Skatten representerar en inkomstomf&rdel-
ning mellan ldnderna och sdnker investerarlandets -
avkastning pa kapitalexporten i motsvarande man. Den
skapar en avvikelse mellan samh&llsekonomisk och pri-
vatekonomisk lOnsamhet, eftersom kapitaldgarna endast
ser till avkastningen efter skatt i olika ldnder.

Den traditionella analysen av effekterna av in-

ternationella kapitalrdrelser har klara implikationer

1'Bakom.detta ligger att kapitalintensiteten i det kapitalrika
landet faller bdde i exportindustrin och i den importkonkurreran-
de industrin, ndr den relativt kapitalkrdvande exportindustrin ex-
- panderar.
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f6r den ekonomiska politiken. Om m&lsdttningen &r att
maximera global vdlfdrd &r den optimala politiken
laissez-faire. Om, & andra sidan, malsdttningen &r att
maximera nationell vdlfird kan ekonomisk-politiska in-
grepp motiveras fOr att 6ka det kapitalexporterande
landets andel av den globala inkomstéjkningen.l For
att s&dana ingrepp skall lyckas krdvs emellertid att
det kapitalimporterande landet inte svarar med mot-
atgdrder.

Utrikeshandelsteorins analys av effekterna av kapi-
talrdrelser giller, som tidigare ndmnts, Overfdring av
fysiskt kapital, eller kapitalfdremdl. Det &r genom den
indrade lokaliseringen av kapitalstocken som effekterna pd
inkomster och inkomstfdrdelning uppstar.

I verkligheten &dr internationella investeringar
en Overfdring av finansiellt kapital, dvs ett monetédrt
fl16de. Det monetdra utflddet kommer emellertid, under
vissa omstdndigheter, att ge upphov till en 6verfdring
av reala resurser och en dndrad kapitalbildning l&nderna
emellan. Det forutsdtter att landet anpassar sig till ett
monetdrt utfldde, via foérdndring i vidxelkurser eller re-
lativa prisnivaer, s& att ett lika stort O6verskott gene-
reras 1 bytesbalansen. Exportdverskottet utgdr den reala
resursdverfdringen, som, i den madn det motsvaras av en
minskad kapitalbildning i -exportlandet och en Okad
kapitalbildning i importlandet, ger de ovan beskriv-
na effekterna av reala kapitalrdrelser pa varu- och
faktorpriser.2

Men l&dnder kan fbrdrSja en anpassning till ett
underskott i betalningsbalansen och gdr ocksa det i
praktiken. Effekter pd kreditmarknaden kan undvikas
genom penningpolitiska &tgdrder. Kapitalutflddet kan
dtminstone tillfdlligt finansieras genom en ned-

1

Stora linder kan t ex sdka paverka kapitalavkastningen i utlan-
det, liksom terms of trade, Se Jones (1967).

2 Kapitalbildningen paverkas om det monetdra utflddet innebdr
att rantan stiger i det kapitalexporterande landet och faller
i mottagarlandet.

Foérutsittningarna f6r att ett monetdrt utfldde skall ge upphov
till en Overfdring av reala resurser samt effekterna av en
real resursdverfdring pd investerarlandet behandlas utfdrligare
i Hans T:son Séderstrdms bilaga.

Se dven Caves och Jones (1973), kap 23, f6r en analys av samban-—
det mellan monetdra och reala kapitalfldden.
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dragning av valutareserven eller genom utlédndsk upplaning.
Fdrr eller senare maste valutareserven &terstdllas - om
den tidigare nivan var optimal - och utldndska 18n &terbe-
talas. Men vid det laget har den tidigare kapitalexporten
kanske genererat ett tillrdckligt stort infldde av vinst-
medel och aterstdllt jdmvikt i betalningsbalansen.

Vilken blir d& effekten av utlandsinvesteringen pd det
kapitalexporterande landet? P& grundval av den traditionella
analysen skulle svaret vara: ingen effekt. Den reala kapi-
talbildningen i de bada l&nderna &dr opaverkad, eftersom
potentiella effekter av det monetdra utflddet helt har neu-
traliserats genom motverkande ekonomisk-politiska &tgdrder.

Hir kommer den nyare synen pa direkta investe-
ringar in i bilden. Enligt denna finns det effekter
av direkta investeringar utdver de som uppstdr till
£f61jd av en real kapitalexport - via ett exportdver-
skott - mellan ldnder. Dels pekar denna teori pad att
det finns en komplementaritet mellan produktionsdk-
ningen i utlandet och exporten av vissa (fbretagsspeci-
fika) immateriella kapitaltjdnster. Dels implicerar
den ett samband mellan det investerande fdretagets pro-
duktion i utlandet och produktionsinriktningen i in-
vesterarlandet. Denna teori har som utgéngspunkt det
som skiljer internationella direkta investeringar
fran andra internationella kapitalrdrelser (portfdlij-
investeringar), ndmligen att de fbrra till&ter fb&re-

tagen att vidxa sig stbrre Over nationsgrdnserna.

3.2 DEN NYA TEORIN FOR INTERNATIONELLA DIREKTA
INVESTERINGAR

Orsaken till att fOretagen investerar utomlands dr att
det dr mer lonsamt att fOrldgga en viss tillverkning
utomlands p& grund av ett relativt ldgre pris pa vissa
(relativt ordrliga) produktionsfaktorer eller pa grund
av tullar, transportkostnader eller nationella krav

pd lokal tillverkning. Orsaken till att denna tillverk-
ning sker i t ex ett svenskt fOretags regi, som ndr

svenska fbretag sdtter upp egna dotterfdretag i ut-

landet, dr att det svenska fdretaget har en konkurrens-

; Jones (1980) visar hur linder kan skilja sig i "relative attract-
iveness'" som produktionsland och hur det pdverkar produktionens lo-
kalisering ndr vissa produktionsfaktorer #r rdrliga.



f6rdel gentemot andra utldandska toretag eller lokKala
fdretag i denna tillverkning. Dekt sistnimnda dr grunden
fd8r den nya teorin fOr direkta investeringar. Denna teori
dr inte ett alternativ till den rena utrikeshandelsteorin
utan ett komplement: den har utvecklats f6r att ge svar pa
delvis andra fragor.

Det utlandsinvesterande fdretagets konkurrensfor-
del sammanhinger med de immateriella kapitaltjdnster
som Overfdrs inom det internationellt verksamma fdre-
taget. Den bestdr av ett ackumulerat kunnande - antingen
genom tidigare forsknings- och utvecklingsinsatser eller
genom "learning-by-doing" - om den verksamhet fdretaget
bedriver. Kunnandet &r specifikt f&r fblretaget i den
bemdrkelsen att f&retaget (till £61jd av informations=-
och transaktionskostnader) kan erh&lla en h&gre avkast-
ning genom att sjidlv utnyttja det &n det skulle erhilla
om kunnandet saldes till utomstdende genom patent, 1li-
censer eller management kontrakt.

Detta dr den vdsentligaste fdrklaringsgrunden
till fdretagens utlandsinvesteringar. Den fdrutsdtter
inte, s&som ibland hidvdas, en monopolistisk marknads-
struktur i bemdrkelsen ett fadtal stora sdljare, dven om

den i andra avseenden innebdr att man frdngdr den per-
fekta konkurrensmodellen. Den fOrutsédtter inte heller

att utlandsinvesteringar &dr begrdnsade

till en viss typ av (teknologiintensiv) produktion.

Den fOrutsdtter endast att fbretag dr olika med avseen-
de pa de produkter de tillverkar och de marknader de
sdljer pd och med avseende pa vdrdet av det fSretags-
specifika kunnande de ackumulerat rdrande denna verk-
samhet,

Teorin férklarar varfdr ett svenskt massa- och
pappersfdretag etablerar massatillverkning i anslutning
till utl&dndska révarutillgéngar; den fdrklarar varfdr
ett svenskt konfektionsfdretag tillverkar konfektion i
18gldnelidnder for fdrsdljning pd den svenska marknaden;
den fdrklarar varfdr svenska exportféretag férldgger
en del av sin produktion innanf&r utldndska tullmurar
och en viss typ av produktion ndra avsdttningsmarkna-
derna. I samtliga fall talar lokaliseringsskdl (ra-

varupriser, arbetskraftskostnader, handelshinder) £f&6r att

tillverknin gen.skall ske. utomlands el .. samtliga - £fall

ger utlandstillverkningen det svenska fdretaget m6jlig-
het att utnyttja det speciella kunnande det ackumulerat
i sin tidigare verksamhet i Sverige eller, som dr fallet

med en FoU-inriktad, redan internationellt verksam



koncern, som det kontinuerligt utvecklar bdde i Sverige
och utomlands.1

Med denna syn’pé direkta investeringar &dr det
nodvandigt att inkludera en hdgre avkastning p& fore-
tagens kunnande som en effekt av utlandsverksamheten.
Den hdgre avkastningen dr beroende av att detta kunnan-
de har en lag alternativkostnad, eftersom det &r speci-
fikt knutet till f&retaget och till en viss verksamhet.
T ex: SKF's kunnande p& kullageromr&det och L M Ericsons
kunnande pé& teleproduktomridet skulle inte kunna ut-
nyttjas lika effektivt om fbretagen i stdllet £6r att
vdxa p& utlandsmarknaderna hade tvingats diversifiera
till andra produktomrdden i Sverige eller varit hdn-
visade till att sdlja sitt kunnande i form av licens
och patent.

Det dr dven nddvdndigt att ta hdnsyn till vissa
effekter p& resursallokeringen inom investerarlandet
som f&ljer av att fbretagen inte ldngre betraktas som
anonyma agenter i en perfekt konkurrensekonomi. Ut-
landsinvesteringar kan sdledes ha betydelse f&r de in-
vesterande foretagens konkurrenskraft och produktions-
inriktning.

Utlandsverksamheten tillater fOretagen att védxa
i enlighet med deras "komparativa f&rdelar". Dirigenom
kan de védxa sig stdrre dn de skulle ha gjort om de va-
rit begrdnsade till att producera enbart i hemlandet.
Okad storlek ger dem Skad mdjlighet att dra nytta av
storfdretagsfdrdelar. De kan satsa mer pd t ex FoU och
investeringar i ett eget specialiserat distributions-
ndt, eftersom dessa investeringskostnader kan sl&s ut
6ver en stdrre produktionsvolym. S&dana investeringar
framjar f&retagens konkurrenskraft bdde i Sverige och
utlandet.

Utlandsverksamheten ger dem ocksa mjlighet
till mer langtgdende specialisering i enlighet med
olika ldnders produktionsfdrutsdttningar. Om vissa

produktionsled eller tillverkningen av vissa komponen-

1 Teorin forklarar dyen den annorlunda sammansittningen ay olika 13in~
ders utlandsinvesteringar. Om genererandet av kunskap - bade genom

FoU och "learning-by~doing" - beror av en branschs (ett fdretags)
tidigare och nuvarande produktionsvolym, #r den relativa kunskaps—
midngden i olika branscher (deras teknologiska Sverlidgsenhet) beroen-
-de av-specialiseringsmbnstret i-olika li#nder. Branscher i vilka ett
land har en komparativ f&rdel kommer H#ven att ackumulera en rela-
tivt teknologisk Sverligsenhet gentemot samma bransch i utlandet.

En sddan relativ dverldgsenhet kinnetecknar skogs— och stdlindustrin
och maskinindustrin i Sverige, den kemiska industrin och transportme-

delsindust{in i England och visar iig i.dessa bransche § relativt
Eoga andel av respektive lands utlaBdsinvesteringar. f e Swedenborg
? 979). Sambandet mellan teknologisk overligsenhef och produktionsvo-

lym diskuteras av Jones (1970).)
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ter eller andra komplementdra produkter kan ske
billigare utomlands kan fbretaget specialisera den
svenska tillverkningen p& de produkter f6r vilka for-
utsdttningarna i Sverige &dr speciellt gynnsamma. Ge-
nom att fOrldgga sammansdttningsfabriker i utlandet
kan t ex Volvo sdnka sina totala produktions-, trans-—
port- och tullkostnader och i stdllet Ska leveranserna
av de bildelar som kan produceras relativt billigare i
Sverige. Om det utlandsinvesterande f&retaget ddremot
inte finner det l0nsamt att bygga ut alternativ till-
verkning i Sverige, innebdr utlandsproduktion att just
det foretaget minskar tillverkningen i och exporten fran

Sverige.
Qavsett om utlandsinvesteringar innebdr att det

enskilda f&retaget i Sverige Okar eller minskar sin pro-
duktion och export, s& innebdr utlandsinvesteringarna
en d&ndrad resursallokering i Sverige., Produktionen
av samma varor som produceras utomlands minskar. Pro-
duktionen av komplementdra varor f{halvfabrikat, kompo-
nenter) Okar, alternativt fristdlls resurser for helt
annan tillverkning

Forutsdttningen f&r att den &ndrade produktions-
inriktningen skall vara en effekt av svenska fore-
tags utlandsproduktion dr att fordndringen inte skulle
ha &gt rum om denna utlandsproduktion <nte hade t<ll-
ldtits Oka. Detta i sin tur beror pd vad dternativet
till utlandsproduktion av svenska f&retag dr. Om al-
ternativet 4r samma produktion utomlands av icke-svenska
féretag och denna produktion dr perfekt substituerbar
f6r de svenska foretagens produktion - sasom skulle
vara fallet under l&roboksmdssiga perfekta konkurrens-
férhdllanden - har svenska foretags utlandsproduktion
inte ndgon effekt pa svensk export} Produktionen i
och exporten fran Sverige skulle endast paverkas av de
faktorer som motiverade en &ndrad produktionsinriktning
i utlandet, dvs av dndrade konkurrensfdrhallanden
mellan ldnder, handelshinder, etc. HOjda tullar i utlan-
det skulle leda till 8kad tillverkning innanfdr tull-

 murarna och till minskad import frdn bl a Sverige. Okad

1Med andra ord, om inte Volvo, L M Ericson och Alfa Laval hade
tkat sin produktion utomlands skulle motsvarande produktionsdkning
ha kommit till stdnd fran utlidndska féretags sida och denna produk-
tion skulle ha konkurrerat i lika h8g grad med svensk export.
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utlandstillverkning av just svenska fdretag skulle
d& inte ha nd&gon separat inverkan p& svensk export.

Huruvida svenska fdretags produktion i utlandet
i praktiken har en distinkt effekt p& svensk export,
och dérmed pad resursallokeringen i Sverige, jamfért
med alternativet att sadan produktion inte tillits,
dr en empirisk fréaga som vi skall dterkomma till l&ngre
fram.

Den Okade specialisering bade mellan fdretag och
mellan léndergsom utlandsinvesteringarna méjliggég
kan innebdra ett effektivare resursutnyttjande globalt
med vdlfardseffekter som dr likartade de som uppstér
vid fri handel och fria faktorrdrelser. Otvetydiga
slutsatser omvd lfdrdseffekterna av utlandsinveste-
ringar - liksom av frihandel - bygger emellertid p&
ett antal modellfbrutsdttningar som sdllan dr helt
uppfyllda i praktiken. Det dr om&jligt att hdr ndr-
mare g& in pd innebdrden av dessa. Vi far ndja oss
med att konstatera att teorins anvdndbarhet dr be-
roende av att den 8r en tillfredsstdllande approxima-
tion av verkligheten och att dess fdrutsdgelser inte
kullkastas utan bara modifieras i en mer komplicerad
modell. Utrikeshandelsteorins viktiga roll som ana-
lysinstrument bygger p& att detta anses vara fallet
ndr det gdller de fridgor teorin huvudsakligen behand-
lar, nd&mligen att identifiera vilka l&nder som tjénar
respektive f&rlorar pd handel, vilka sektorer som

vaxer respektive krymper och vilka produktionsfaktorer
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&

som anvands intensivt i dessa sektorer.”
Sammanfattningsvis kan vi konstatera att direkta
investeringar, i motsats till den traditionella teo-
rins utsago, kan ha effekter p& resursallokering, to-
tala inkomster och inkomstfdrdelning i Sverige dven pé

kort sikt och utan att sjdlva investeringsutflddet le-

1 Jones (1977) finmer t ex att en utdkning av antalet ldnder, va-
ror och produktionsfaktorer modifierar men kullkastar inte resul-
taten frdn den enkla Heckscher—~Ohlin modellen med 2 linder, 2 va-
ror och 2 produktionsfaktorer i dessa avseenden.

Antagandet om perfekt konkurrens i modellen #r ett som av manga upplevs
som sdrskilt orealistiskt i samband med internationella direkta investe-
ringar. Innebdrden av att sldppa detta antagande ir att priset inte
léngre &r lika med marginalint#kten, som vid vinstmaximering av fdre-
tagen sidtts lika med marginalkostnaden. Aven om detta har vilfirdsteore—
tiska implikationer pdverkar det inte de ovannimnda riktningseffekter som
teorin behandlar.

Det dr naturligtvis mdjligt att konstruera modeller som ger annor-
lunda vdlfidrdseffekter &n den traditionella teorin. En modell dir
vidlfidrdseffekterna av faktorrdrelser dr tvetydiga har t ex nyligen
presenterats av Helpman och Razin (1980). Den fdrtjinar n#mnas som
en illustration pa den typ av modeller som ger sddana resultat.

De tvetydiga vdlfdrdseffekterna dr sdledes beroende av fdljande
antaganden: lidnderna #r olika stora och producerar tvad varor, varav
en differentierad produkt, som inte gdr i internationell handel,
produceras under monopolistisk konkurrens och med en produktions-—
teknologi som innebdr minskad kapitalintensitet vid stdrre produk-
tionsvolym. Modellen leder till ett kapitalutfldde frén det stdrre
landet, vilket reducerar mingden varianter av den differentierade
produkten som produceras och konsumeras i landet och dirmed sdnker
vdlfdrden i det landet. Mot denna vilfdrdssidnkning stdr en vil-
fardshdjning till £61jd av att utlandsinvesteringarna hdjer per
capita inkomsten i investerarlandet. Om antagandet att den diffe-
rentierade produkten inte gdr 1 internationell handel sldpps, och de
dvriga antagandena i modellen bibehdlls, blir emellertid slutsat-
serna de traditionella. Modellen ir siledes inte till#mpbar pa ut-
landsinvesteringar inom den konkurrensutsatta sektorn, d v s i
produktion av varor som gdr i internationell handel.
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der till anpassning och genererar ett utfl&de av rea-
la resurser. Dessa effekter &r oberocende av sjdlva
kapitalutflddet 6ver betalningsbalansen och samman-
hdnger i stdllet med storleken av fdretagens utlands-
produktion. De uppstdr f6r att utlandsproduktionen
kan fdrvantas (1) hoja avkastningen p& fdretagens be-
fintliga kunskapskapital, (2) m&jliggbra Skade in-
vesteringar i konkurrenshdjande verksamhet och (3) ha
ett ndra samband med det investerande fO&retagets
export.

I den man dessa fordndringar har en positiv
nettoeffekt pad betalningsbalansen, dvs genererar
hégre valutaintdkter, blir det betalningsbalansgap
("the transfer gap") som skapas av investeringsut-
fldédet mindre och ddrmed ocksd kravet pd finansiering
av och framtida anpassning till detta utfldde.

Den svenska valutaregleringen tar i princip
hdnsyn till alla de effekter som ber&rts hdr: stor-
leken av investeringsutflddet och av remitterade
vinster ("betalningsbalansgapet"), effekter pad expor-
ten och fdretagens konkurrenskraft (resursallokeringen)
samt pa& sysselsdttningen (kortsiktiga omstdllningspro-
blem fbr arbetskraften och langsiktig inkomstf&rdel-
ning). I det f8ljande skall jag diskutera dessa effek-
ter mer utférligt och belysa dem med data Over svenska

direkta investeringar i utlandet.

4, FINANSIELLA FLODEN OVER BETALNINGSBALANSEN

Internationella direkta investeringar har omeddbara och
léangsiktiga effekter p& sdvdl investerarlandets som
mottagarlandets betalningsbalans via de betalningsfld-
den som investeringen ger upphov till. Direkta inves-
teringar representerar en kapitaldverfdring fré&n mo-
derfdretaget i investerarlandet till dotterfdretaget
(eller det affilierade fOretaget) i utlandet. Detta
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utfléde maste endera finansieras genom kad uppldning
M;“utlandeﬁyeller genom en neddragning av vaiutare-
serven. o '

S8 smdningom ger utlandsinvesteringen upphov
till ett kapitalfldde i motsatt riktning allt efter-

som vinster i det utldndska f&retaget utdelas, och
rantor betalas, till moderfdretaget. Den tid det tar
innan ackumulerade utdelningar till moderbolaget mot-
svarar det ursprungliga kapitalutflédet dr ett matt

pd den likviditetsmdssiga belastningen pa betalnings-
balansen och har kallats investeringens &terbetalnings-
period. Ju stdrre kapitalutflddet och ju léngre ater-
betalningsperioden &dr, desto gtbrre &r investerarlan-
dets finansieringsbehov. Den direkta effekten pd mot-
tagarlandets betalningsbalans dr naturligtvis helt

symmetrisk.1

4,1 INVESTERINGSFLODET

Figur 1. visar utvecklingen av svenska direkta in-
vesteringar i utlandet och utlédndska direkta investe-
ringar i Sverige (i l&pande priser) under perioden
1960-79. Fram till 1967-68 1lag in- och utgdende di-
rekta investeringar pd en likartad niva, men fran
1969 har svenska direkta investeringar skjutit i h&j-
den medan utld@ndska direkta investeringar i Sverige
har sjunkit, inte bara relativt utan &ven absolut
sett. I slutet av perioden var kapitalinflddet i sam-
band med utl&ndska investeringar i Sverige mindre &dn en
femtedel av utflddet i samband med svenska direkta in-

vesteringar.i utlandet.

Flera studier av effekterna av direkta investeringar p& investe-
rarlandets betalningsbalans under 1960-talet utmynnade i berik-

ningar av sddana &terbetalningsperioder. Se t ex Bell (1962) och
Hufbauer och Adler (1968).




Figur 1. Svenska direkta investeringar i utlandet och utl8ndska direkta

Milj kr investeringar i Sverige 1960-1979. (LO6pande priser)
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Man kan spekulera Over orsakerna till den annorlun-
da utvecklingen av in- och utgdende investeringar. En ni-
raliggande f&rklaring &dr emellertid att bdda &dr ett re-
sultat av Sveriges fOrsédmrade internationella konkurrens-
kraft vid givna véxelkurser, -vilket ocks& speglades i vidxande

betalningsbalansunderskott under perioden.

Bakom kraftiga arliga variationer ligger diremot
ibland speciella faktorer. Den starka uppgangen i svenska
investeringar i utlandet 1976-77 f&rklaras t ex av att
svenska exportdrer pa grund av kdparens insolvens tving-
ats omvandla en varufordran till aktiekapital i eller
lédngfristigt 1lan till det kdpande bolaget. Detta gidllde

i huvudsak varven dessa ér,l

Tillvdxten av svenska direkta investeringar i ut-
landet ter sig dramatisk: en sjudubbling 1960-70 och en
f6rdubbling 1970-79. Rensad fbr inflationstakten under
perioden blir den naturligtvis l&gre, 1 synnerhet under
1970-talet. Och satt i relation till svensk exporttill-
viaxt under samma period ter den sig inte ldngre drama-
tisk. Investeringsutflfdet har utgjort drygt 2 % av
svensk export under stdrre delen av perioden.

Ett givet kapitalutfldde har emellertid finansie-
rat en allt stdrre utlandsexpansion under perioden. Di-
rekta investeringar, som de registreras i betalningsba-
lansen, visar ju endast den del av fdretagens utlandsex-
pansion som finansieras med ldngfristigt kapital frén in-
vesterarlandet, och denna finansieringsandel har sjunkit
under 1960- och 1970-talen. Uppgifter om industrins fi-
nansiering av sina utldndska produktionsf&retag - vilka
uppskattningsvis svarar f&r ca 70 % av Sveriges direkta
investeringar i utlandet - visar att den svenska lang-
fristiga finansieringen av dotterbolagens totala till-

Q

gdngar fallit frén i genomsnitt 50 % 1960 till 41 % 1965

Q

. 3
och 37 2 19702 Ar 1978 1&g den pa 30 %.

Finansieringsstrukturen i industrins producerande

X

lvaiutaytyrelsens beridttelge 1977

23wedenborg (1973).

'SIUI:s enkdtmaterial £6r 1978.
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dotterfdretag i utlandet mellan 1965 och 1978 visas

i tabell 1. Den langfristiga finansieringen fré&n
Sverige ("svenskt investerat kapital")utgdrs dir av
den svenska andelen av dotterfdretagens egna kapital
samt deras ldnga skulder till Sverige. Det motsvarar
i princip det som i betalningsbalansen registreras
som direkta investeringar i utlandet. Av tabellen
framgdr att minskningen i den svenska finansierings-
andelen mellan dessa ar uteslutande dr h&nfdrlig till
‘en nedgdng i det egna kapitalet relativt till totala
tillgédngar, dvs 1 soliditeten. Den svenska andelen

av eget kapital har hdllit sig ganska ofdrd@ndrat, om-
kring 90 %, och den langfristiga uppldningen i Sverige
ofdrandrat pd 3 % av utlandsfdretagens totala till-
gangar.

Vi vet inte vad orsaken till den trendmdssigt sédnkta
soliditeten ér.l Tillgidngliga uppgifter (jfr tabell 4) ty-
der inte p& att det skulle bero pd en sdnkt lOnsamhet i ut-
landet. Den minskade finansieringen fran Sverige betyder
emellertid att en given expansion i utlandet har &stad-
kommits med en mindre belastning pd betalningsbalansen,
vilket i sig ligger i linje med riksbankens strdvan under
senare ar.

Efter 1970, speciellt sedan 1974, har riksbanken kravt

utlandsfinansiering av direkta investeringar f&r en pe-

1 Den sdnkta soliditeten utomlands har haft sin motsvarighet inom
den svenska industrin under samma period. Inom svensk industri har
soliditeten — mitt pd samma sdtt som ovan - fallit frén 36 7 1965
till 25 7 1970 och till 20 % 1978. Bade den absoluta och relativa
minskningen i soliditeten 1 Sverige har didrmed varit stdrre #n i
utlandsfdretagen., Nivaskillnaderna kan ddremot bero pd olikheter

i skatteregler och vidrderingsprinciper mellan Sverige och utlandet.
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Tabell 1. De producerande utldndska dotterfdretagens

finansieringsstruktur 1965, 1270,
1974 och 1978

I 7 av totala Fordndring i
tillgéngard procentenheter

1965 1970 1974 1978 1965-1970 1970-74 1974-78

Eget kapitalb 43 35 32 29 -8 -8 -3
Langa skulder 17 21

Korta skulder 36 41 5

Svensk andel av

eget kapital 38 32 28 27 -6 -4 -1
Lénga skulder

till Sverige 3 5 3 2

Korta skulder

till Sverige 7 7 0

Totala tillgédngar,
milj kr 8033 15607 27050 47260

¢ Totala tillgdngar utgdrs av den totala balansomslutningen i producerande
koncernfdoretag i utlandet.

b . . . . e s .
Eget kapital utgdrs av aktiekapital och Svrigt beskattat eget kapital,
som fonder, reserver och balanserade vinster.

Killa: IUI.
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riod av minst 5 &r. Det betyder att dven det som rubri-
cerats som "svensk" finansieringsandel i tabell 1

i praktiken delvis finansierats genom utlandslén
upptagna av de svenska moderfdretagen. Eftersom detta
sker via de svenska moderfdretagen speglas det inte di-
rekt i utlandsfdretagens finansieringsstruktur. Moder-
féretagen tar upp lédn i utlandet och tillskjuter sedan
kapital till de utldndska dotterfdretagen i form av
langfristiga lan eller Okat aktiekapital. Nettokapital-
utflédet under direkta investeringar i betalningsba-
lansen motsvaras ddrigenom delvis av en post under ut-
ldndsk uppléning och belastar betalningsbalansen valu-
tamdssigt med en f6rdrdjning pd minst 5 ér.l

Riksbankens statistik Over tillsténd som beviljats
for direkta investeringar visar pa en starkﬁuppgéng av
moderfdretagens utlandsfinansiering. Under hela 60-talet
14g andelen utlandsfinansiering - enligt tillst&ndssta-
tistiken - pa i genomsnitt 15 %, mellan 1970 och 1974
l18g den pa 30 % fOr att stiga 1974-78 till 55 %. (Killa:
Valutakommitténs PM 3, s 72.)

Det dr inte helt klart om den kraftigt dkade ut-
landsuppldningen enbart beror pa& riksbankens tvingande at-
gidrder. Dels dr det mdjligt att fdretagens finansierings-
struktur inte var optimal i utgéngsl8get pa& grund av va-
lutaregleringens tidigare restriktioner pa utlandsupp-
l8ning. Dels &r det mdjligt att kreditldget i Sverige jam-
fért med utlandet #nd& hade drivit f8retagen till Skad utlands-
finansiering under denna period. I den man den starkt &kade
utlandsuppléningen betingas av den av riksbanken fdrda politi-

ken, kan den emellertid fOrvéntas ha inneburit &kade finansi-

Det #r visserligen vanskligt att j#mféra flodessiffror med stock-
férandringar, men det #r 4dndd virt att notera att fordndringen i
svenskt investerat kapital i producerande dotterfdretag 1974-78 mot-
svarar ganska exakt 70 % av det ackumulerade nettokapitalutflddet en-
ligt betalningsbalansen under dren 1975-78. Det &r samma relation som
erhtlls £f6r perioden 1965-70. Eftersom industriinvesteringarna (enligt
riksbankens tillstf@ndsgivning) skall utgdra ca 70 7 av de totala direkta
investeringarna tycks de tva sidtten att mdta investeringsvolymen ge
samma resultat, trots de minga vanskligheterna i j#mfSrelserna (se
Swedenborg, 1973, Appendix B).
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eringskostnader fOr de utlandsinvesterande f&retagen. Ka-
raktdren av dessa kostnader och riksbankens m&jlighet att
paverka fOretagens finansiella transaktioner diskuteras i
Clas Wihlborgs bilaga.

4.2 REMITTERING AV VINST OCH RANTOR

Baksidan av en sidnkt svensk finansieringsandel av utlands-
investeringarna dr ett mindre dterinflbde av vinstmedel
och rdntor i framtida perioder. Storleken av detta infls-
de bestdms av avkastningen pa svenskt investerat kapital,
dvs den svenska andelen av utlandsfdretagens nettovinst
plus utlandsfdretagens betalning av rdntor p& deras langa
skulder till de svenska koncernfdretagen.

Tabell 2 visar vinster och rédnteinkomster fr&n in-
dustrins producerande dotterfdretag i olika ldnderomriden
1965, 1970 och 1978. Fb6rst och frdmst kan vi notera att
redovisad vinst plus rédntebetalningar 1965 och 1970
(281 milj kr resp 507 milj kr 1970) motsvarande omkring
50 procent av kapitalutflddet i samband med svenska
direkta investeringar i1 utlandet samma &r (528 resp
1 010 milj kr). Om vi tar hdnsyn till att investering-

ar i utldndska industrifdretag endast svarar f£8r upp-
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skattningsvis 70 procent av investeringsutflddet skulle
denna relation h&éjas till &ver 70 procent. Foljaktligen, om
vi f6ljer den princip som anvdnds i betalningsbalans-
statistiken och r&8knar hela vinsten, ocavsett om den
remitteras till Sverige eller ej, som ett (implicit)
kapitalfldde, betyder det att den likviditetsmdssiga
belastningen pa& betalningsbalansen av direkta invester-
ingar uppvdgts av ett betydande &terinfl&de under samma sr.t
Ju mindre investeringsutflddet &8r relativt till det
befintliga utlandskapitalet, dvs ju ldgre tillvaxttakten
dr i utlandet, desto "fdrmd&nligare" blir relationen mellan
investeringsutfldde och vinstinfldde ur betalningsbalans-
synpunkt. Detta tycks emellertid inte ha skett d&nnu. Rela-
tionen mellan (enbart) redovisad nettovinst 1978 (1 046
milj kr) och det totala investeringsutfl&det samma ar
(2 195 milj kr) var ofdbrdndrad jamfdrt med 1970 (drygt 45 %).
Samma berdkning som ovan innebdr siledes att relationen mel-
lan implicita vinstinfldden och kapitalutfldden fortfarande
skulle ligga pa drygt 70 %. Delvis speglar det att tillvidxt-
takten i utlandet inte har avtagit, delvis speglar det en
ldgre lo6nsamhet i utlandet 1978.
| Tabell 3 visar avkastningen pa& svenska industri-
investeringar (r) och andelen av vinsten som remitteras
till Sverige (a) i olika regioner fOr samma ar.? samt-
liga virden &r bokfdrda vidrden enligt de utldndska dot-
terbolagens balans- och resultatr&kningar och ddrfdr
kdnsliga f&r allt som paverkar redovisningsprinciper.

1 For 1970 har (det faktiska och implicita) inflddet av vinster

och rintor frdn industrins utlidndska produktionsfdretag berdknats
uppgd till 80 7 av de direkta investeringarna i samma fOretag detta
dr. Se Swedenborg (1973).

Avkastningen berdknas som redovisad nettovinst i relation till
eget kapital (r) och redovisad nettovinst plus kostnadsréntor i
relation till eget kapital plus langfristiga skulder till Sverige
(rl). Andelen av vinsten som remitteras till Sverige (a) berdk-
nas som beslutad utdelning till svenska koncernfdretag, dven om
den inte remitteras samma ar. Faktiska remitteringar ligger ge-
nomgdende -13gre #n beslutad utdelning. Om remitteringsandelen
hade baserats pd& faktiska remitteringar hade den varit 41 Z 1965
och 1970 i stillet for 47 % respektive 45 % samma &r. Over en pe-
riod av flera &r borde emellertid beslutad utdelning och fak-
tiska remitteringar sammanfalla, vilket dr anledningen till att
den fOrra anvdnts hir.



Tabell 2. Vinst—- och rédnteinkomster samt svenskt investerat kapital i producerande dotterfdretag
per region 1965, 1970 och 1978. Milj kr

Vinst + Eget Svenskt

Vinst® rﬁnteinkomsterb kapitalC inv kapital

Region 1965 1970 1978 1965 1970 1978 1965 1970 1978 1965 1970 1978
I-1Znder
EEC 135 317 306 140 414 1 439 2 412 5 318 1 504 2 536 5 569
EFTA 34 59 282 37 67 398 683 2 442 456 821 2 752

yarayv

Norden 13 21 94 14 26 151 236 860 172 313 956
Uvr Europa 1 5 22 1 6 14 50 231 14 59 257
Nordamerika 48 18 137 52 26 511 619 2 162 621 1 042 2 566
Ovr i-l&nder 13 10 60 17 13 82 94 466 92 108 495
u~-ldnder
Afrika, Asien 8 15 26 9 16 113 116 165 125 127 169
Latinamerika 21 40 212 25 51 173 517 1 958 198 609 2 319
Totalt 260 466 1 046 281 507 2 730 4 491 12 745 3010 5 301 14 128

a . .
De svenska koncernfdretagens andel av redovisad nettovinst.
Vinst, enligt a, plus rédntebetalningar till svenska koncernfdretag. Finns ej f&r 1978.
De svenska koncernfdretagens andel av dotterfdretagens aktiekapital plus 8vrigt beskattat eget kapital.

Eget kapital, enligt c, plus dotterfdretagens lédngfristiga skulder till de svenska koncernfiretagen.

Lz



Tabell 3. Avkastning pd eget kapital (r) och pa svenskt investerat kapital (rl) samt aterbetal-

ningsperioder (n+2) per region 1965, 1970 och 1978

r I a ar (n+2) T r a ar (n+2) T ry a ar (n+2)
Region® 1965 1970 1978
I-ldnder
'EEC 0,094 0,093 0,55 0,052 15,4 0,131 0,163 0,42 0,055 12,8 0,057 0,80 0,046 20,5
EFTA 0,085 0,081 0,38 0,032 20,0 0,086 0,082 0,58 0,049 16,3 0,115 0,48 0,055 13,7
varay
Norden 0,086 0,081 0,31 0,027 21,2 0,089 0,083 0,67 0,060 14,8 0,109 0,63 0,069 12,6
Ovr Europa 0,071 0,071 0,14 0,010 34,1 0,100 0,102 0,04 0,004 36,1 0,095 0,56 0,053 15,2
Nordamerika 0,094 0,08 0,53 0,050 15,6 0,029 0,025 0,42 0,012 53,5 0,063 0,51 0,032 23,2
Ovr i-linder 0,158 0,185 0,13 0,020 17,0 0,106 0,120 0,33 0,035 17,2 0,129 0,17 0,022 18,4
u~lénder
Afrika, Asien 0,071 0,072 0,83 0,059 16,5 0,129 0,126 0,57 0,073 11,5 0,157 0,37 0,058 11,6
Latinamerika 0,121 0,126 0,05 0,006 28,6 0,077 0,084 0,56 0,043 18,4 0,108 0,37 0,040 16,1
Totalt 0,095 0,093 0,47 0,045 16,3 0,104 0,096 0,45 0,047 15,3 0,082 0,54 0,044 17,7

EEC och EFTA definieras sdsom de var sammansatta fram till 1970, "Ovriga i-l#nder" utgdrs av Australien, Nya Zeeland,
Syd—Afrika och Japan.

Definitioner: r = redovisad nettovinst/eget kapital
ry= (redovisad nettovinst + kostnadsrdntor till svenska koncernfdretag)/(eget kapital plus langfristiga
skulder till svenska koncernfdretag)
a = beslutad utdelning/redovisad nettovinst
n+2 = aterbetalningsperiod, som ber#knas genom att 18sa foljande ekvation fdr n:

2 n
l =2 +gx+2z%x + .... 2%

ddr # dr ar och x dr (1+(l-a)r). Aterbetalningsperioden dr (n+2) eftersom vinsten antas genereras
férst under det andra &ret efter investeringen.

8¢
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P4 grundval av dessa vérden har vi sedan beriknat
dterbetalningsperioder (n+2), d v s hur léang tid det
tar innan ett givet kapitalutfldde genererat ett lika
stort infldde av vinstmedel, ndr hinsyn tas till Ster-
investering av vinst i utlandet. De beriknade dterbe-
talningsperioderna fSrutsitter att det dr8jer ett ar
innan ett investeringsutfldde motsvaras av fungerande
anldggningstillgdngar i utlandet och att vinsten bdr-
jar generereras fdrst under andra &ret. De fdrutsitter &Hven
att dagens lénsamhet och remitteringsbenigenhet gdller £38r hela

perioden.

I tabellen kan vi notera att den genomsnittliga
avkastningen pd utlandsinvesteringar 18g p& 9-10 pro-
cent och remitteringsandelen p& 45 procent 1965 och
1970. 1978 hade l&nsamheten fallit till 8,2 procent, ute-
slutande beroende pa en kraftigt fOrsdmrad lOnsamhet inom
de gamla EEC-ldnderna. Den fdrsidmrade ldnsamheten i dessa
ldnder kompenserades emellertid till stor del av en kraf-
tigt héjd remitteringsandel (fré&n 55 % till 80 %). Den
genomsnittliga remitteringsandelen f0r alla l&nder okade
hdrigenom till 54 %, och relationen mellan vinstremit-—
teringar och eget kapital bibeh®lls pd ungefdr samma niva
som tidigare ar (ca 4,5 %). (For jamfdrbarheten definieras
EEC och EFTA sasom de var sammansatta 1970.)

Tabellen visar ganska stora regionala avvikelser alla
aren. Man bor emellertid vara fOrsiktig med langtgdende
tolkningar av dessa avvikelser eftersom tabellvdrdena gdl-

ler enstaka &r. Helst skulle de ju baseras pa t ex 5-
drsgenomsnitt. Tabellens virden implicerar emellertid
att det tar &ﬁfl6 &r innan betalningsbalansgapet, or-
sakat av ett givet kapitalutfldde, slutgiltigt slutits.

Motsvarande uppgifter f£86r amerikanska industriin-
vesteringar i1 utlandet under perioden 1950-65 visar att
de svenska &terbetalningsperioderna &dr forhdllandevis
lédnga. De amerikanska har visserligen &kat under peri-
oden men 1l8g f&r vdrlden som helhet pa 13 &r 1962-65.
Detta forklaras bade av en genomsnittligt hdgre 1ldnsam-
het (11,7 %) och hb&gre remitteringsbendgenhet (50 §)
fO6r amerikanska fdretag. (Hufbauer-Adler, 1968.)

Den redovisade lOnsamheten (r) i utldndska dotter-
bolag enligt tabell 3 dr hbgre dn i svensk industri sam-

ma ar. Samma berdkning f6r svensk industri ger en ge-
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nomsnittlig l®nsamhet p& 8,8 % 1965, 6,8 % 1970 och 5,8 %
1978. (Kdlla: SOS, Fbretagen, SCB).

Dessa siffror bdr givetvis tolkas med stor forsik-
tighet, dels f6r att bokfdrda virden av kapitalet i oli-
ka linder inte ir direkt jamfdrbara och dels for att
internationella koncerner, inom vissa grédnser, kan pa-
verka vinstens fdrdelning mellan l&dnder genom att mani-

pulera t ex internprissdttningen.

~ Utdelningsbendgenheten tycks didremot vara ldgre i ut-
landsfdretagen &n i svensk industri. Beslutad utdelning relativt
till redovisad nettovinst i svensk industri l1dg pd 60 % 1965
och 1970 £8r att sedan stiga till Sver 70 % 1978. (Kdlla:
som ovan) .

Aven om ldnsamheten dr hdgre i utlandet dn i Sverige,
vilket skulle fdrklara den hdgre tillvdxten utomlands
under 1960- och '70-talen, betyder det inte att utlands-
investeringarna dr samhdllsekonomiskt
18nsamma. Som ndmnts tidigare skulle
en samhdllsekonomisk kalkyl ta hédnsyn till omfdrdel-
ningen av skatteint&kter mellan Sverige och utlandet
och jadmfora avkastningen efter skatt i utlandet med av-
kastningen f6re skatt i Sverige. ‘A andra sidan:skulle en sa-
dan kalkyl eventuellt ockséd ta h&nsyn ti1l de-ansprék ‘expansion
i Sverige hade stdllt pd& offentliga tjédnster, i form av
t ex utbyggd infrastruktur, om man ser skatt som, at-

minstone delvis, en avgift f6r sddana tjénster.

4.3 ANDRA BETALNINGAR

For fullstidndighetens skull skall &ven sdgas nadgot om
storleken av andra betalningar fra&n utlandsfdretagen
till Sverige, ndmligen betalning av royalties och 1li-
censavgifter och betalningar f6r administrativa tjdns-
ter eller konsultuppdrag. Ibland inrdknas dessa i av-
kastningen p& utlandsinvesteringar med motiveringen att
de utgdr en fdrtédckt vinstbverfdring, d v s fdretagen
f6rmodas utnyttja denna form av betalningar ndr en di-
rekt vinstoverfdring av olika skdl inte dr mdjlig eller

praktisk.
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Det dr troligt att sa faktiskt sker. Uppgifter
frdn svenska utlandsinvesterare tyder emellertid pa att,

i den mdn kapitaldverfdringar &dger rum just via dotter-
féretagens betalningar f£&r tjdnster, sd& gar dessa hu-
vudsakligen i motsatt riktning. Flertalet svenska fére-

tag tar inte betalt f8r utlandsfdretagens utnyttjande

av inom moderfd&retagen utfdrt FoU-arbete eller centralt
administrations- och planeringsarbete. Icke desto mindre
betalade de utldndska dotterbolagen sammanlagt 333 milj

kr som ersdttning fOr licenser, royalties, "know-how" och
tjdnster fran moderbolagen 1978. Det motsvarade en tredje-
del av (faktiska och implicita) vinstremitteringar samma ar.
Tillsammans med den FoU-verksamhet som bedrivs i utlandet
(305 mkr 1978) innebdr det att utlandsfdretagen betalar

f6r ndrmare 20 % av koncernernas totala kostnader for FoU
(3620 mkr 1978). Som jamfdrelse kan ndmnas att utlandsfdre-
tagen svarade f&r omkring 25 procent av koncernernas totala
produktionsvarde.

Av tabell 4 framgdr att dessa betalningar har tre-
dubblats 1970-78 och ddrigenom &dven Okat i betydelse relativt
till remitterade vinstmedel. (D&remot har de inte Okat i
relation till koncernernas kostnader f£6r FoU). Huvuddelen
av de utlandsinvesterande fOretagens totala intdkter fran
licens, patent, etc, kom frdn utlandet och omkring 60 procent

fran utldndska koricernfé:')retag.l

1 En jimfdrelse mellan siffrorna i tabell 5 £&r 1978 och mot~—
svarande uppgifter £6r 1977 (d v s exkl den utlandsigda sektorn

i Sverige) som samlats in av SCB for den s k Betalningsbalansde-
legationen (SCB, 1978) visar att de fdrra ligger visentligt higre.

Skillnaden skulle kunna spegla Skningen 1977-78 om de utlandsin-—
vesterande fOretagen antogs ensamma svara f0r hela den svenska
industrins intdkter frdn tjinsteexport. Detta Hr knappast fal-
let, d& dessa fdretag "endast" svarar £6r uppskattningsvis 70 %
av svensk industris totala FoU-kostnader. Alternativa fdérklar-
ingar till diskrepansen #r d& att SCB-materialet underskatter
eller IUI-materialet Overskattar dessa betalningsfl&den. Delvis
kan detta bero pd att IUI-enkdten anvinder en ndgot vidare defini-—
tion av tjdnsteexport, inkluderande exempelvis "knowhow' och
administrativa tjdnster. I 8vrigt gir det inte att peka pa nidgon
orsak till att IUI-materialet skulle ge en Sverskattning av
dessa fld&den.

Det kan nimnas att pa kostnadssidan #r forhdllandet det omvinda.
Svenska utlandsinvesterande fdretag, enligt IUI-materialet, beta-
lade endast 100 milj kr till utlandet 1978 fdr licens, patent,
etc, medan hela industrin, exklusive den utlandsigda sektorn, en-—
ligt SCB-materialet, betalade 240 milj kr 1977. Tjinstenettot for
de utlandsinvesterande fSretagen Ar sdledes betydligt mer posi-
tivt dn f8r industrin i Svrigt. Fdr utlandsigda foretag i Sverige
dr det, av kanske samma skdl, betydligt mer negativt.
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I den md&n svenska fbretag vdljer att inte ta betalt
av utlandsfbretagen fOr vissa tjdnster innebdr detta en subven-
tion av de utlindska fdretagen. I stdllet for att lag-
ga faktiska betalningar till avkastningen pd utlands-
investeringar skulle en korrigering snarare beh&va gd-
ras i motsatt riktning. Men detta &r bara en av mé&nga
méjliga felkdllor ndr det gdller att konstruera ratt-

visande l8nsamhetsmatt.

Tabell 4. Svenska utlandsinvesterares intdkter frén

licenser, patent, "know-how" och administra-

tiva tjédnster. Milj kr

1970 1974 1978
Totalt 316 557
varav fran
utlédndska koncernfdretag 1112 200 333
utldndska minoritetsdgda
fOretag 25 33
Ovriga utldndska foretag 6 150

Endast producerande koncernfdretag.
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4.4 EFFEKTER AV FINANSIELLA FLODEN OVER BETALNINGSBALANSEN

Det dr, som ndmnts 1 avsnitt 3.1, i princip m6jligt att
fordroja eller helt undvika en anpassning i investerar-
landet till ett nettokapitalutfldde, om detta kan finan-
sieras genom en neddragning av valutareserven eller genom
utldndsk upplaning. De ovan redovisade "aterbetalningsperio-
derna" fO0r svenska direkta investeringar i utlandet anger
att detta finansieringsbehov skulle g&dlla, om &n i avtagan-
de grad, under en forhallandevis l&ng period, eller 15-16
dr. Kostnaderna fOr en saddan politik kan d& m&tas som ute-
blivna rédnteinkomster p& valutareserven eller som rdntekost-
nader p& utldndska léan.

Valutaregleringens nuvarande krav p& utlandsfinansie-

ring av svenska direkta investeringar ingdr som ett led i
den allmdnna ekonomiska politik som f&rts sedan mitten av
1970-talet och som inneburit att vdxande bytesbalansunder-
skott har finansierats genom utlandsupplaning. Hir dr inte
platsen att diskutera det berdttigade i denna politik. Kravet
p& utlandsfinansiering kan dndd diskuteras i termer av

de betalningsfldden som beskrivits  ovan. Det lidgger an-—
svaret, och kostnaderna, fo6r finansiering av betalnings-
underskottet pé& de utlandsinvesterande fdretagen sjdlva
under, ‘atminstone, de fdrsta 5 aren. Belastningen pd be-
talningsbalansen av ett kapitalutfldde i samband: med :-di-
rekta investeringar skjuts 5 ar framdt i tiden. Avkast-
ningen pa de investeringar som finansieras med den ut-
ldndska uppléningen reduceras samtidigt med de utldndska
rdntekostnaderna. Sa l&nge avkastningen p& utlandsinvester-

ingarna O6verstiger finansieringskostnaderna och om in-

vesteringarna bdrijar generera vinst som remitteras
redan efter 2 ar, som antagits i tabell 3, betyder det
att den betalningsbalansmdssiga &terbetalningsperioden

reduceras med mer dn 5 &r.
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Féretagéns utlandsfinansiering medfdr uppenbarligen
minskade krav pd de valutavidrdande myndigheterna, alterna-
tivt minskade krav pa anpassning av ekonomin som helhet.
Mot detta bor emellertid stdllas att politiken, om den ir
tvingande, hdjer fOretagens finansieringskostnader, vilket
bodr leda till en minskad bendgenhet att investera utom-
lands. Storleken av denna effekt beror pa& hur mycket
billigare det hade varit att finansiera investeringarna

fradn Sverige och p& investeringarnas rédntekdnslighet.

Det &dr svart att ange i vilken utstrdckning Sverige
har kunnat undvika att anpassa sig till ett ackumulerat
nettokapitalutfldde under 1960- och 1970=talen och ddrmed
undgdtt effekter pa inhemsk forbrukning, kapitalbildning
och inkomstférdelning. Vi kan emellertid illustrera stor-
leksordningen av potentiella effekter i dessa avseenden
genom ett enkelt ridkneexempel.

Det arliga investeringsutflddet &ver betalningsba-
lansen har varit i genomsnitt 0,7 % av BNP under perioden
1960-1978 - nédgot ldgre under periodens tidigare del och
ndgot hégre under dess senare del. Vi bortser fran att
en del av detta - speciellt under senare ar - har finan-
sierats genom 1&n i utlandet och antar vidare att det ar-
liga inflddet av vinst och rdntor utgjort i genomsnitt
60 % av utflddet.' Det drliga nettokapitalutflddet till
£81jd av direkta investeringar och avkastningen pa dessa
skulle d& ha varit i genomsnitt 0,3 % av BNP under pe-
rioden. Om Sverige hade anpassat sig fullt ut till detta
monetdra utfldde, t ex genom devalvering, skulle den
reala resursdverfdringen via ett bytesbalansbverskott
varit nagot stdrre &n 0,3 % av BNP p& grund av effekten
pa& terms of trade. (Den nddvindiga exportdkningen i

fasta priser 8r stSrre pd grund av sidnkta exportpriser.)

Den konservativa siffran 60 % motiveras av att endast en del av
dgt implicita kapitalflddet till f5ljd av kvarh8llna vinstmedel re-
gilstreras i betalningsbalansen. Vi Sverskattar siledes denna rela-
tion om vi inkluderar hela det implicita inflddet (mitt som redo-
visad vinst) men inte hela det implicita utflddet (vilket inte
gdrs 1 betalningsbalansens kapitalutfldde).
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Rékneexemplet bygger givetvis pd ett mycket partiellt
betraktelsesdtt. Utlandsinvesteringarnas bidrag till Sveriges
externa balansproblem under senare ar har varit ytterst
marginellt och den massiva utlandsuppl&ningen har i sjdlva
verket m6jliggjort en ansenlig import av reala resurser.
Sverige har sdledes varit en nettoimportdr av realkapital
under perioden. Givet detta dr det &dnda m&jligt och kanske
sannolikt att utlandsinvesteringarna - partiellt - inneburit
en viss Overfdring av reala resurser under perioden. I si
fall skulle b&de konsumtion och investeringar ha varit
nagot ldgre dn de annars skulle ha varit. I den m&n den in-
hemska investeringsvolymen paverkats skulle inkomst-
f8rdelningen mellan kapital och
arbetskraft ha f6rédndrats pd det sdtt som f8rutspds
av utrikeshandelsteorin, dvs kapitalers&ttningen
skulle ha dkat relativt till arbetskraftsersdttningen.

Huruvida landet som helhet tjdnar pa den dndrade
resursallokeringen &r svart att sdga. Under l&roboks-
massiga perfekta konkurrensfdrhdllanden dr vilfdrdsdk-
ningen entydig - liksom i fallet med frihandel - s&
ndr som pé omfdrdelningen av skatteintikter mellan

léander.
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Teorin l&dr oss emellertid, vilket dr viktigt
att understryka, att effekterna p& inkomster och in-
komstfbrdelning av den &ndrade kapitalbildningen i
investerarlandet 4r desamma som de som skulle uppsta
till £61jd av en &kad export av kapitalintensiva varor.
Anledningen &dr, som ndmnts tidigare (jfr s 10), att
kapitalintensiteten i hela ekonomin sjunker i bada
fallen, vilket betyder &tkade kapitalinkomster och minskade
inkomster f£8r andra produktionsfaktorer som grupp.1
Mot den bakgrunden skulle det vara likgiltigt om lan-
det exporterade realkapital eller kapitalintensiv pro-
duktion. Det skulle ocksd vara ologiskt att, som ofta
gbrs, motsidtta sig internationella kapitalrdrelser pa
grund av deras (potentiella) effekter p& inkomstfdr-
delningen i investerarlandet ("kapitaldgarna tjé&nar,
arbetstagarna f&rlorar") samtidigt som man ser positivt
pad Okad specialisering till, och export av kapitalin-
tensiv produktion. Effekterna, &tminstone p& kort sikt,

. 2
dr analoga.

! Om det finns fler #n tvd produktionsfaktorer kan hela inkomst-

minskningen falla pd en produktionsfaktor medan 8vriga inte vid-
kdnner ndgon inkomstminskning. Se Jones (1977) f8r en generali-
sering av den enkla teorin till flera produktionsfaktorer och
varor.

P& 18ng sikt leder 8kad produktion av kapitalintensiva varor,
via hdgre kapitalinkomster, till en hogre kapitalbildning och
ddrmed eventuellt hgre inkomster f6r arbetskraften, absolut
sett, 4n som skulle ha varit fallet utan inriktningen pd kapital-
intensiv produktion. Detta gidller #ven ndr kapitalinkomsterna
stiger till £81jd av kapitalexport, men hir kan den &kade kapi-
talbildningen dven ''spilla 8ver" till utlandet.
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4.5 SAMMANFATTANDE SYNPUNKTER

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att utlandsinves-
teringar inte dr ndgon Overdrivet lonsam affdr f&r AB
Sverige sd ldnge vi endast ser till (faktiskt) remitteradevins-—
ter Over betalningsbalansen. Det tar en ganska ansen-
lig tid innan ett kapitalutflSde dterbetalas genom ett
motsvarande infldde av vinster och r&ntor. A andra si-
dan dr detta infldde redan s& stort i relation till in-
vesteringsutflddet att det i betydande grad uppvager
pafrestningen pa betalningsbalansen av det senare. Med
avtagande tillvixttakt av kapitalstocken i utlandet kommer
inflddet av vinstmedel s& sm&ningom att &verstiga det arliga
investeringsutflddet - vilket sedan ldnge &r fallet for
stdrre utlandsinvesterande ldnder sasom USA och Eng-
land.

Vad som kanske &dr mest vdsentligt att understry-
ka ur valutaregleringssynpunkt 8r emellertid att de
finansiella flddena &ver betalningsbalansen i samband
med direkta investeringar &dr smd& och relativt stabila.
De dr t o m mycket smd i relation till betalningsflo-
dena i samband med varuhandeln, som i huvudsak ar un-

dantagna valutaregleringen. (Utfl&det av direkta in=-

vesteringar utgdr jﬁ endast 2-3 % av exporten.) Givet den
hittillsvarande liberala till&mpningen av regleringen kan
detta inte anses vara ett resultat av att regleringen
finns. Fdljaktligen tycks varken betalningsmidssiga eller
stabiliseringspolitiska hdnsyn kunna motivera en reglering
av dessa finansiella fldden. Argumenten fOr kontroll mas-
te dirfdr bygga pd andra OSvervdganden - sasom effekter
pd& inkomster och inkomstfdrdelning i Sverige. Dessa ir,
av flera skdl, svdra att faststdlla. En podng med var
analys har emellertid varit att effekterna pa inkomst-
fordelningen, som dr beroende av en eventuellt minskad
inhemsk kapitalbildning, &dr likartade de som uppstér
till £61jd av friare utrikeshandel och att argumenten
for frihandel i stora stycken ocksd dr argument for

fria kapitalrdrelser.
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5. SAMBANDET MELLAN UTLANDSPRODUKTION OCH HEMMAPRODUKTION

En av de mest kontroversiella frégorna kring utlandsin-
vesteringarnas vadxande betydelse under senare ar har
rort implikationerna av den Skade produktionen utomlands
for exporten frén hemlandet. Ersdtter utlandsproduktion
exporten fran hemlandet eller stimulerar den exporten?
Denna fraga &dr oberoende av de tidigare diskuterade
finansiella flddena Over betalningsbalansen och gédller
det partiella samband som finns mellan utlandsproduk-
tion och handel innan (eller oberoende av om) inves-
terarlandet tvingas anpassa sig till ett betalningsba-
lansunderskott som i sig genererar Okad export och/eller
minskad import. Fragan &dr central f&r sadana stdrre fra-
gor som utlandsinvesteringarnas inverkan p& betalnings-
balansen och p& sysselsdttning och inkomstfdrdelning i
investerarlandet. Om utlandsproduktionen har en posi-
tiv effekt pd exporten minskar sdledes belastningen pé
betalningsbalansen av direkta investeringar. Dessutom
bkar efterfragan pa arbetskraft i exportindustrin, vil-
ket paverkar sysselsdttning och inkomster ddr. Om
effekten dr negativ dger motsatta fdrdndringar rum.
Kontroversen har fatt ndring av spdnnvidden mellan
de effekter som har skattats i olika empiriska studier.
S& t ex uppskattade en statlig utredning i USA att ame-

rikanska utlandsinvesteringar - via effekten pd ameri-

kansk export och import — kan ha inneburit ett bortfall péd 1,3

miljoner arbetstillfdllen (U.S. Tariff Commission, 1973),
medan en studie vid Harvard Business School kom fram till
att de skapat 600 000 nya jobb (Stobaugh et al., 1972).
Vilket dr sambandet mellan utlandsproduktion och
export (eller importH? Vad menas med utlandsproduktio-
nens effekt pad exporten? Och hur &dr det mdjligt att
komma fram till s& vitt skilda uppfattningar och resul-
tat vad gdller denna effekt? I det fdljande skall jag
férsdka reda ut dessa fr&gor. Direfter skall jag presen-—
tera egna resultat fran en empirisk analys av effekten pé
svensk export 4av att svenska fdretag tilléts producera

utomlanés - resultat som borde vara mer rittvisande &n
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de som reQOV1sats i llknanae undersoknlngar for USA,
,~eftersom den anvanda analysmetoden undanrOJer ménga av

de 1nvandn1ngar man. kan ha mot tldlgare undersoknlngar 1

5.1 Vad menas med "utlandsproduktioﬁéné‘effekﬁwpéWéi—

porten"?
oo~ —— ——.

Produktionens lokalisering och handelns omfattning och
inriktning besté@ms samtidigt och av, i huvudsak, samma
faktorer, nd&mligen av produktionskostnader i olika l&n-
der - l&ndernas komparativa fdrdelar - och av transport-
kostnader, tullar och icke-tariffdra handelshinder. Skill-
nader 1 produktionskostnader, i sin tur, sammanhdnger med
skillnader i kostnader f&r geografiskt relativt ordrliga
produktionsfaktorer, frdmst arbetskraft och rdvarutill-
gédngar. Andrade komparativa fdrdelar, eller #ndrade han-
delshinder, betyder sdledes samtidigt en &ndrad produk-
tionsinriktning och ett dndrat handelsmdnster.

Enskilda f&retags val mellan produktion hemma £for
export till utlandsmarknaderna och produktion utomlands
fo6r forsdljning ddr bestdms pad samma s&dtt med den skill-
naden att ett lands komparativa f&rdel som produktions-
land utgdr en absolut kostnadsfdrdel fOr fdretagen i det
landet. Minskade komparativa f&rdelar £f£Or Sverige inom
t ex skogs- och stalindustrin betyder en absolut fdrsdm-
ring i dessa branschers internationella konkurrenskraft.

Samma faktorer pdverkar saledes bade exporten och
utlandsproduktionen. Det betyder att man kan tala om des-
sa faktorers inverkan pa bade utlandsproduktion och export,
men man kan inte tala om "utlandsproduktionens effekt pa
exporten". (Man kan inte tala om effekten av en endogen
variabel.)

Didremot kan man frdga sig vilka effekter kvantita-
tiva regleringar av utlandsproduktionen skulle ha pd t ex
exporten fradn hemlandet. Man &dr d& intresserad av hur
mycket stdrre eller mindre exporten hade varit om utlands-
produktionen inte hade tillatits dka (eller
8ka lika mycket). Effekten pd exporten

av (exogena) Edrdndringar i utlandsproduktionen defi-

! Denna analys &terfinns i Swedenborg (1979).
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nieras s&ledes i relation till en situation som vi inte
kan observera, né&mligen en ddr allt annat dr lika utom
att utlandsproduktionen genom regleringar hdlls p& en
l&gre nivad &n den faktiska. '

Oklarhet om vad som skall menas med "utlandsproduk-
tionens effekt pd exporten" ligger bakom manga missfdr-
stdnd i den allmdnna debatten. Svarigheten att empiriskt
mdta denna effekt ligger bakom de vitt skilda resultat
som redovisas 1 olika empiriska studier.

Det enkla samband mellan svenska f8retags utlands-
produktion och export som framgar av tabéll 5 och av fi-
gur 2 kan illustrera dessa svarigheter. Tabellen avsld-—
jar ett negativt samband mellan svensk exporttillvidxt och
utlandsproduktionens tillvdxt i olika l&nderomrdden 1965~
70 och 1970-74. Exporttillvadxten har varit relativt blyg-
sam i ld&nder ddr produktionstillvdxten har varit relativt
hdg, sasom i EEC, i Europa utanfdr handelsblocken (speci-
ellt Spanien) och i Latinamerika. Det negativa sambandet
dr starkast f£Or perioden 1965-70. Sambandet £6r den senare
perioden dr fortfarande negativt men insignifikant.1

Ett diametralt motsatt samband kan observeras i j&m-
fbrelsen av olika fdretags export och utlandsproduktionf
Det enkla sambandet mellan export och utlandsproduktion
(i log form) &r hdr starkt positivt, som framgdr av
figur 2.2

I ingetdera fallet sd3ger sambandet nagot om "vad
som skulle ha hdnt om utlandsproduktionen inte hade
tillatits Oka". Den utveckling som illustreras i ta-
bellen speglar sannolikt frd@mst inflytandet av fakto-
rer som paverkar produktionens lokalisering, dvs fak-
torer som gynnar produktionen i ett land och missgyn-
nar exporten till samma land, Tullar och andra
handelshinder i EEC och Latinamerika har sdledes inne-
burit bade en ligre export och en stdrre utlandsproduk-

tion. Det samband som framkommer i. figuren visar in-

flytandet av faktorer som paverkar bade exporten och ut-

1 Spearmans rangkorrelation dr 0.65 1965~1970 och ~.20 1970~1974,
men. signifikant endast for den tidigare: perioden.

2 Den enkla korrelationen 4r hir 0.81. Sambandet Hr fortfarande
starktfpositivt (0.43) om bade exporten och utlandsproduktionen
deflateras med flretagets storlek.




Tabell 5. Utlidndska dotterfdretags utlandsproduktion

relativt till svensk export i olika regioner

1965-70 och 1970-74

Dotterbo-
lagspro- 7 foridndring
- _a
duktion™/ dotterbo~-
Total ut-
o lagspro- svensk
landsfdr- - c
s duktlion export
sdljning
(%) 1965- 1970- 1965~ 1970-
1970 1970 1974 1970 1974
Industrildnder 29 83 93 66 96
EEC 42 103 96 52 87
EFTA 15 92 78 79 97
varav
Norden 12 120 94 79 93
Ovriga Europa 11 327 368 39 175
Nordamerika 37 16 94 76 83
varav
UsA 36 9 89 70 79
Ovriga i—l.'ainderd 42 104 74 40 124
Utvecklingslander 31 76 78 92 140
Afrika 5 10 224 128 74
Asien 22 7 26 94 162
Latinamerika : 49 131 90 69 121
Totalt 29 82 91 69 101

% Producerande dotterbolags forsidljning minus import fran Sverige.
b Dotterbolagsproduktion plus svensk export.
¢ Exklusive export till Osteuropa.

d Australien, Nya Zeeland, Sydafrika.
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landsproduktionen i positiv riktning, exempelvis skill-
nader mellan fdretag i konkurrenskraft. Ett internatio-
nellt framgdngsrikt foretag har bdde en hdg export och
" en stor utlandsproduktion.

Fdr att besvara frdgan om hur mycket stdrre eller
mindre exporten skulle ha varit om utlandsproduktionen
inte hade tilldtits 8ka &r det nddvindigt att konstant-
hdlla alla andra faktorer som paverkar badde export och
utlandsproduktion samt renodla den effekt som gar fran
utlandsproduktionen till exporten fran den som gar i
motsatt riktning. Den metod som anvédnts vid analysen av
den partiella effekten pé& svenska fdretags export av att
féretagen tillats producera utomlands &stadkommer (i
princip) detta. Men innan vi presenterar resultaten av
denna analys skall vi se pd vilket sdtt kontroll av fdre-
tagens utlandsproduktion skulle paverka exporten fran in-

vesterarlandet.

5.2 EFFEKTEN AV REGLERAD UTLANDSPRODUKTION: ALLMANNA
OVERVAGANDEN

F6rutsidttningen fo8r att regleringar av fdretagens utlands-
produktion skall ha nagon effekt pd samma fOretags export
dr att efterfragan p& fdretagens produkter i utlandet

dr priskdnslig. Detta skulle vara fallet om de sdljer

en differentierad produkt (dvs en produkt som i kOpar-

nas Ogon inte &r helt likvdrdig konkurrenternas pro-
dukter) eller om de dr s& stora relativt till markna-

den att de inte kan &ka sin fOrsdljning utan att sédnka

priset.
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Okad utlandsproduktion kan d& forviantas ha vissa
effekter pd det utlandsinvesterande fdretagets export.
Anledningen dr att om fOretaget tilldts producera utom-
lands kommer utlandsf&rsdlijningen att vara stdrre och
déarmed priset i utlandet att vara l&gre dn det annars
skulle vara. Det l&dgre priset innebdr minskad efterfri-
gan pa foretagets export frén Sverige av samma varor som
de som produceras utomlands (substitut) och &kad efter—
frdgan pa varor som dr komplementdra till de som produ-
ceras utomlands. Komplementdra varor kan vara produkter
som anvdnds i den utldndska tillverkningen (komponenter,
halvfabrikat) eller de kan vara produkter som sdljs till-
sammans med de utlandsproducerade varorna (t ex separat
utrustning som levereras till hela anldggningar).

Resonemanget kan illustreras diagrammatiskt. Figur
3 visar hur ett vinstmaximerande fdretag, som producerar
en vara, avgdr valet mellan produktion hemma f&6r export
och produktion utomlands. FOretaget antas ha m&jlighet
att producera badde hemma och utomlands; den hemmaprodu-
cerade varan sdljs bdde hemma och pid export, men den ut-
landsproducerade varan sdljs bara utomlands. Efterfragan
antas vara priskdnslig, sd efterfrdgekurvan dr negativt
lutande. Figuren visar fdretagets marginalintdkts- och
marginalkostnadskurvor bade hemma (H) och utomlands (A).
Det totala utbudet pé& utlandsmarknaden anges av exportut-
budskurvan plus marginalkostnadskurvan £6r produktion
utomlands. Exportutbudskurvan hdrleds som skillnaden
mellan marginalkostnads—- respektive marginalintdktskur-
van hemma (MCH och MRH).

Villkoren f£&r vinstmaximering dr att (1) marginal-
kostnaden for produktion hemma &r lika med marginalintdk-
ten frén f8rsdljning hemma, (2) marginalkostnaden for
produktion utomlands dr lika med marginalintdkten fran
fo6rsdljning utomlands, och (3) marginalintdkten hemma
dr lika med marginalintdkten utomlands. Detta ger fdre~
tagets optimala produktion och f&rsdljning i bada l&n-
derna (QH, Qyr SH och SA) samt exportvolymen (SX).

(S = Qy = Sy =85, Q)
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Figur 3. Bestd@mning av fdretagets produktion och forsdljning
hemma (H) och utomlands (A).
Hemma Utomlands
MR MR MC
H Al A
MCH MCA
MC x5
i S
(MCA+ X7)
]
MRA
MRH
Su Qp  SprQ% | 2 Sx Sa SarQy
Villkoren f8r vinstmaximering Hr: MC_ = MR
H H
MCA = MRA
MRH = MRA

Figur 4. Bestdmning av fdretagets produktion och £5rgdljning
hemma (H) och utomlands (A&) vid reglering av utlands- -
Vprodukt;on ‘QAmé;QAL |
Hemma Utomlands MCA
MR MR
H A
MC MC
H A XS
MC .
H - S =
: +xX7)]Q =
// -7 (MCA X ‘QA QA
//
P
-
//
///
MRA
\\\MRH
1 ' A Y [
SH QH SH’QH QA SX SA SA’QA
Villkoren f0r vinstmaximering &r: MC, = MR,
MRH = MRA
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Om en bindande kvantitativ reglering pad f&reta-
gets utlandsproduktion infdrs, fbrsvinner ett av vinst-
maximeringsvillkoren, ndmligen att marginalkostnaden fOr
utlandsproduktion skall vara lika med marginalint&kten
utomlands. Vinstmaximering ger nu andra Jjdmviktsvérden,
som illustreras i figur’4. Utlandsproduktionen tillats
ddr inte &verstiga éA. Det totala utbudet utomlands an-

ges da av den streckade "utbudskurvanﬁLéom dr mindre

elastisk &n den i figur 3.2 Jamfdért med i figur 3 &r
priset h&gre och fdrsiljningen bdde hemma och utomlands

mindre, medan hemmaproduktionen och exporten ir stérre.

En otvetydig effekt av att tilldtautlandsproduktion
dr siledes att fdretaget dr stdrre - totalt sett - &n
det annars skulle vara.

Effekten pd exporten av att utlandspreduktion till-
lats 8r alltid negativ (SX < Sé ) for ett fbretag som
producerar en enda vara. D& finns ju bara en substitu-
tionseffekt.

lEn terminologi som anvdnds i brist p& bittre. Utbudskurvan i
strikt mening existerar ju inte f6r en monopolist.

2Elasticiteten ir samma som i figur 3 endast i det mindre inter-—
vall, dir utlandsmarknaden fdrses genom produktion i bada linder-
na. Didrefter dr elasticiteten densamma som i exportutbudskurvan.

3F6r en-fullstdndigare presentation av modellen, se Appendix
och Swedenborg (1979).
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F6r ett flerproduktfdretag kan det emellertid finnas
effekter p& fdretagets andra produkter péd grund av att
utlandsproduktionen sdnker priset p& den utlandsprodu-
cerade varan. Om dessa produkter huvudsakligen &r
komplementdra, &kar efterfragan pa dessa. Om de huvud-
sakligen &r substitut, &dr effekten den omvadnda.

Betydelsen av antagandet om negativt lutande efter-
fradgekurva kan ocksa illustreras med hdnvisning till fi-
gurerna. Om efterfragan bdde hemma och utomlands var odnd-
ligt elastisk - som vid perfekt konkurrens - skulle efter-
fragekurvan vara en horisontell linje vid det utifran giv-
na priset (MRH = MRA = p). Fdoretagets produktionsvolym be-
stdms av att marginalkostnaden hemma och marginalkostnaden
utomlands &r lika med priset. Avvdgningen mellan hemma-
marknadsfdrsdljning och utlandsfdrsdljning blir d& obe-
stdmd, eftersom fdretaget kan sdlja allt det producerar pa
endera av de tva& marknaderna.

Vidare dr det uppenbart att perfekt konkurrens pa
enbatft utlandsmarknaden &dr tillr3ckligt fO0r att en regler-
ing av utlandsproduktionen inte skall ha ndgon effekt pa
priset och ddrmed inte heller pd exporten eller hemmamark-
nadsfdrsdljningen.

En nddvandig forutsdttning f6r att exporten skall
paverkas av att utlandsproduktion tillats dr sdledes att
efterfrédgan i utlandet inte dr fullstdndigt elastisk,

d v s har ett sddant utseende som har antagits i figurerna
3 och 4. Huruvida denna forutsdttning dr uppfylld i prak-

tiken dr naturligtvis en empirisk fréga. Vi utgidr emeller-
tid tills vidare fréan att sid dr fallet.

Nettoresultatet av substitutions- och komplementari-
tetseffekter kan inte avgbras pd a priori grunder utan
d4r en empirisk fréga. Mycket talar emellertid fOr att
8kad export av komplementdra varor &tminstone delvis upp-
viger minskad export av samma varor som produceras utom-
lands. S& t ex finns det flera skdl for att fdrldgga just
sammansdttningsledet till utlandet. Detta produktionsled
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dr ofta en relativt arbetskraftsintensiv process och ddr-
for relativt kédnsligt £0r ladgre 1ldner 1 utlandet. Trans-
portkostnader och tullar - till £61jd av s k tulleskale-
ring - dr ofta h&gre f&r en sammansatt produkt &n for
komponenter. Praktiskt taget alla svenska foretag med
produktion utomlands exporterar ocksd insatsvaror till
sina utlé&ndska produktionsbolag.1
En annan typ av komplementaritet uppstar égméfundﬁ”
av vissa "institutionella" faktorer. En sd&dan, som sanno-
likt &r viktig i praktiken, &r krav fran vdrdlandets sida
att &tminstone en del av fdretagets forsdljning i landet
utgdrs av varor som tillverkats lokalt eller, mer sub-
tilt, offentlig upphandling som diskriminerar mot utldnds-—
ka tillverkare. En sadan politik kan motiveras av fOr-
svarspolitiska Overvdganden (som dr fallet med vissa pro-
dukter) eller vara en del av en medveten utvecklingspo-
litik (som i flertalet u-ld&nder). Vanligtvis gdller kra-
vet pd lokal tillverkning endast en del av fOretagets
produktion medan resten far utgdra importerade varor,
férutsatt att fdretaget faktiskt producerar i landet.
Effekten av att tilldta utlandsproduktion i saddana fall

dr naturligtvis enbart positiv, eftersom fdlretagets export:

till landet &dr helt beroende av att utlandsproduktion

finns.

1 Effekten pad exporten frdn andra svenska fdretag - konkurrenter
och underleverantdrer — diskuteras i avsnitt 5.4.
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Indirekt, och p& lédngre sikt, kan utlandsproduktion
ocksd ha en gynnsam effekt pd grund av att utlandsproduk-
tion tillater de utlandsinvesterande f&retagen att vixa
sig stdrre och Okad storlek m&jliggdr Skade investeringar
i konkurrensh&jande verksamhet. Utan utlandsproduktion
skulle de stora svenska multinationella f&retagen inte
kunna upprédtthé&lla samma nivd pd FoU-verksamhet eller
samma vitt fdrgrenade ndt av egna fd8rsdljningsbolag runt
om i vdrlden. Man kan 6ver huvud taget frdga sig hur de
skulle kunnat h&dvda sig pa& utlandsmarknaderna i dag om de
fran bdrjan varit h&d&nvisade enbart till produktion i och
export fran Sverige. Men detta giller i en allt-eller-
intet j&mfdrelse. FOr marginella inskr&nkningar i utlands-
produktionens omfattning &r denna indirekta effekt san-

nolikt inte viktig jamfort med de tidigare nidmnda.

5.3 EMPIRISK ANALYS AV SVENSKA FORETAG: BAKGRUND OCH
TOLKNING

I en nyligen avslutad studie har jag sdkt empiriskt be-
stdmma effekten av att svenska fOretag tillats producera
utomlands p& samma fOretags export. Med hdnsyn till att
frdgestdllningen &r b&de komplicerad och kontroversiell
dr det motiverat att hidr sdga ndgot om den analysmetod
jag anvdnt och hur den f&6rhaller sig till dem som anvants
i tidigare unders&kningar.

Analysen dr baserad pd data fbr samtliga svenska
foretag som bedriver produktion utomlands och &dr satill-
vida - i motsats till fallstudier och urvalsunders&kningar
- generell. Den utnyttjar ett ekonometriskt skattnings-
forfarande - multipel regressionsanalys i tvd steg - som
tilldter att man faststdller den partiella effekt som
gdr fran Okad utlandsproduktion (till £61jd av minskad
reglering) till exporten. Den skattade effekten bygger
ddrfbr inte pa subjektiva vdrderingar angaende vad alter-
nativet till utlandsproduktion skulle ha varit. Den fang-
ar inte heller upp inverkan pa exporten av andra forklar-
ingsfaktorer eller det dubbelriktade orsakssamband som
finns mellan tvéd simultant bestd@mda variabler. Den skat-
tade effekten skiljer sig hdrigenom pd ett avgbrande satt

frédn vad som presenterats i tidigare, framfbr allt ame-
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1
rikanska, undersdkningar.

Innebdrden av min analys kan illustreras genom
en jamfdrelse med den inledningsvis refererade ameri-
kanska studien, som kom fram till att amerikanska ut-
landsinvesteringar kan ha inneburit ett bortfall pa 1,3
miljoner arbetstillfdllen. (U.S. Tariff Commission,
ibid.) Den amerikanska utredningen arbetade med olika
antaganden om vad alternativet till utlandsproduktion
fran amerikanska fdretag skulle ha varit. Den negativa
effekten p& -1,3 miljoner arbetstillfdllen var da resul-
tatet av de mest "pessimistiska" antagandena om alterna-
tivet till utlandsproduktion, ndmligen att utan ameri-
kanska fOretags produktion i utlandet skulle motsvarande
produktion inte ha kommit till stdnd utanfdr USA. Det
mest "optimistiska"antagandet om alternativet var att sa-
dan produktion hade kommit till stdnd, vilket gav vid
handen att antalet arbetstillf8llen i USA skulle ha &kat
med 0,5 miljoner. Sanningen antogs ligga ddremellan,
d v s mellan -1,3 och +0,5 miljoner arbetstillf&dllen.
Men var dédremellan blir var och ens beddmning och beror

pd vad man tror om konkurrensforhdllanden pa utlandsmark-

1 Flera tidigare undersdkningar, t ex Business International (1970)
och U.S. Tariff Commission (1973), har dragit slutsatser om utlan@s-
produktionens effekt pd exporten enbart genom att jamfdra de multi-
nationella fdretagens stdrre export med de icke-multinationella f&-
retagens, utan hinsyn till andra faktorer som skulle kunna f£orklara
s&dana skillnader. Andra, t ex Reddaway (1968), Hufbauer och

Adler (1968) och Stobaugh et al.

(1972) har berdknat effekten pd grundval av vad de beddmer &r sanno-
lika, men som inte desto mindre 4r otestade, antaganden om vad alter-
nativet till utlandsproduktionen skulle ha varit. Ett par studier,
nidmligen Horst (1974) och Lipsey och Weiss (1976), har anvint multi-
pel regressionsanalys for att faststdlla det partiella sambandet
mellan utlandsproduktion och export. Men dessa studier har byggt

pd enstegsskattningar, vilket &r en otillfredsstdllande metod vid
skattning av simultana samband. (Den innebir bade bias och inkonsi-
stens.) En jimf8relse mellan resultaten frén enstegsskattningar med
dem frin tvistegsskattningar pa svenska data visar att den fdrra R
starkt Sverskattar den positiva effekten pa exporten. Det tyder pa
att den positiva effekt som redovisas i dessa studier &r en Bver—
skattning.
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naderna, 4 v s i vilken utstrickning amerikanska fOre-
tags utlandsproduktion skulle kunna ha ersatts av ut-
lindska fdretags produktion. Bestd@mningen av ett sadant
intervall Ar belysande, men den kontroversiella fréagan

om huruvida effekten av att tilldta utlandsproduktion d&r
positiv eller negativ kvarstar uppenbarligen. Podngen
med min analys &dr att subjektiva bedSmningar av var i
detta intervall effekten verkligen ligger blir onddiga,
eftersom jag sdkt skatta storleken pa denna effekt di-
rekt.

Aven om den hidr redovisade analysen i flera avse-
enden innebdr en fOrbittring jamfdrt med tidigare studier
kan den sjidlvfallet inte gdra ansprdk pa att ge fullkom-
liga eller slutgiltiga svar. Bittre teoretiska modeller,
bdttre data och bittre analysmetoder ger alltid bdttre

svar. Analysen ger oss emellertid en bdttre vetenskaplig

grund att std pd &n tillgédngliga alternativ ndr det
gdller att beddma de sannolika effekterna av att t£ill-
lata utlandsproduktion. Det &dr viktigt att understryka
att det 8r mot denna bakgrund analysresultaten skall
ces. : N

Den nuvarande regleringspolitiken, liksom &ver
huvud taget alla uppfattningar om utlandsinvestering-
arnas effekter som framkommer i debatten, bygger pa& mer
eller mindre explicita och mer eller mindre vdl under-
byggda teoretiska modeller av orsakssambanden och beddm-
ningar av den kvantitativa betydelsen av olika faktorer.
Sjdlvfallet kan ocksd dessa uppfattningar kritiseras pa
vetenskapliga grunder, inte bara for sina implicita an-
taganden och modellsamband utan framfdér allt £6r sina
otestade slutsatser. Detta dr vidrt ett péapekande efter-
som man ibland m8ter uppfattningen att teoretisk och
empirisk analys skulle vara en esoterisk syssla f£6r aka-
demiker utan praktisk relevans.
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5.4 RESULTATEN

Analysresultaten kan sammanfattas pd fdljande sétt.l

Okad utlandsproduktion fran svenska foretag leder till okad
export av varor som &dr komplementdra till utlandsproduktio-
nen och en minskad export av varor som dr icke-komplemen-
tdra till, eller substitut f£6r, utlandsproduktionen. De
utlandsinvesterande f&retagens komplementdra export Okar
med i genomsnitt 15 kr f8r varje Skning av utlandsproduk-
tionen med 100 kr, medan deras icke-komplementdra export
minskar med 9 kr. Detta dr genomsnittssiffror. De skattade
sambanden dr inte linjira utan visar att storleken pa ef-
fekterna avtar med 8kad storlek pa utlandsproduktionen.

Vid ldgre virden p& utlandsproduktionen &r effekterna
st8rre och vid hdgre virden &dr de mindre &n de genomsnitt-
liga, i b&da fallen med bibehdllet tecken. Nettoeffekten

av dessa motsatta effekter dr sdledes en svagt positiv
effekt pa de utlandsinvesterande f&retagens export till
l8nder ddr de bedriver produktion, i genomsnitt i stor-
leksordningen 6 kr per 100 kr 8kning av utlandsproduktio-
nen.

Den skattade effekten kan tyckas liten, inte minst
mot bakgrund av den livaktiga debatten. Men den &r varken
férvanande eller orimlig ndr man betdnker vad som faktiskt
ligger bakom. Den beror ju ytterst pé& priskdnsligheten i
efterfragan pad fdretagens produkter och pa elasticiteten
i utbudsfunktionen vid produktion hemma fg%”g%ggé%??&k)
priskédnsligheten dr h6g, dvs foretagen konkurrerar pa en
marknad ddr det finns flera andra producenter av likartade
produkter, som svenska fdretag kan antas gbra pa utlands-
marknaderna, kan effekterna inte vara sdrskilt stora. Okad
utlandsproduktion har dd en liten effekt pad priset i ut-
landet och ddrmed ockséd pd flretagets export av substitut

och komplementdra varor.

En utfdrligare redovisning &terfinns 1 Appendix och i Swedenborg
(1979).



52

Det a&r emellertid wviktigt att understryka att de
skattade exporteffekterna gdller marginella fOrdndringar
i utlandsproduktionen pé& kort sikt. Fdr ett l&ngre tids-
perspektiv dr det nddvandigt att till dessa ldgga den san-
nolikt positiva effekten fOretagens utlandstillvidxt har
fOr deras totala konkurrenskraft. Som ndmnts ovan samman-
hd@nger denna med storfdretags— och specialiseringsfdrde-
lar som m6jliggdrs av att utlandsproduktionen tilldts Oka.
Denna indirekta effekt &r svar att mdta, men det rader
knappast nagon oenighet om att den finns och att den kan
vara betydande.

Man kan frdga sig varfdr fragan om "utlandsproduk-
tionens effekt p& exporten" skavat s& mycken debatt -
inte bara i Sverige utan dven i andra utlandsinvesterande
ldnder som USA och England - ndr effekterna dr s& sma.
Till stor del har det berott pd osdkerhet om vad alterna-
tivet till utlandsproduktion skulle varit och i vilken
utstrdckning utlandsmarknaderna hade kunnat fOrses via
export. Resultaten av min analys tyder pa att de inte
hade kunnat fdrses via export, att utan utlandsproduktion
hade dessa marknader i stort varit fdrlorade f&r fdreta-
gen. Den skattade substitutionseffekten innebdr ju att i
genomsnitt endast 9 % av den f&rsdljningsSkning som kom-
mer fradn de utlandsproducerande f8retagen hade kunnat ut-
gbra export frén Sverige. De resterande 91 procenten av
produktionsdkningen representerar saledes en nettodkning
av fOretagens utl&ndska marknadsandelar.

Sammanlagt innebdr resultaten att svenska fdretag
inte bara vinner i utlidndska marknadsandelar utan ocksa
lyckas exportera ndgot mer om de inte forhindras att for-
ldgga en del av tillverkningen utomlands. Produktionsin-
riktningen i Sverige f&r&dndras samtidigt och mer &n den
skattade nettoeffekten pé& exporten antyder. Den fdrédndras
fré&n den typ av varor som produceras utomlands till kom-

plementdr produktion.
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Det viktiga att notera &ar emellertid inte den exak-
ta storleken pd& den skattade effekten utan att den &r po-~-
sitiv. Detta resultat &r viktigt, inte for att dkad ex-—
port dr ett mdl i sig utan f&5r att det eliminerar ett av
de skil som f&r nidrvarande anges till grund for kontroll
av fdretagens utlandsinvesteringar under den svenska va-
lutaregleringen. Det ar ocksd betydelsefullt f6r att det
har implikationer for effekter pd sysselsdttning och in-

komster, vilket &r mdl f&r den ekonomiska politiken.

5.5 MAKROEKONOMISKA IMPLIKATIONER

Den positiva effekten av svenska foretags utlandsproduk-
tion p& de utlandsinvesterande fOretagens export betyder,
om den inte uppvdgs av motverkande effekter i ekonomin i
Ovrigt, att betalningsbalansunderskottet till f6ljd av
investeringsutfl&det blir mindre. Finansieringskravet,
alternativt pressen att devalvera, blir mindre.

Men vad kan Vi sdga om effekterna i ﬁeia ekonomin?
Uppvidgs den positiva effekten pd de utlandsinvesterande
foretagens export av andra fdrandringar? Vad som dr vik-
tigare, kan vi sdga ndagot om effekterna pa resursalloke-
ring och relativ efterfrdgan pd produktionsfaktorer?

Det finns tv& sorters effekter att ta hdnsyn till.
Den fdrsta dr att utlandsproduktionen kan paverka expor-
ten fran icke utlandsinvesterande fOretag i Sverige. Det fOrut-
sdtter att det finns en interdependens till £31ijd av
substitutions- eller komplementaritetsfdrhdllanden
mellan utlandsproduktionen och dessa fOretags export,
dvs att andra svenska féretag dr konkurrenter eller un-
derleverantdrer till de utlandsinvesterande fdretagen.
Med differentierade brodukter och vertikalt integrerade
féretag bdr dessa effekter emellertid vara ganska smé
jaimfért med dem som vi har redovisat i det f&regdende.
Nettoeffekten dr visserligen osdker a priori men mycket

talar for att komplementaritetseffekten troligen domine-
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rar 6ver substitutionseffekten ndr det gdller svenska
fdretag. Antalet inhemska producenter av ndrliggande
substitut dr mycket litet i flertalet svenska branscher
- exempelvis inom kullager, teleprodﬁkter, hushallska-
pitalvaror - pa grund av hemmamarknadens litenhet.
Dessutom drabbar inte konkurrensen fran utlandspro-
duktionen dessa fOretag mer dn den drabbar det stora
antalet konkurrenter i utlandet. Beroendet av under-
leverantdrer, varav nagra dr svenska, kan didremot
vara betydande. Tillgdngliga uppgifter tyder &nda pa
att s&dan komplementdr export fran svenska underle-
verantdrer i praktiken &dr fOrsumbar. (Se Swedenborg,
1973.)

Den andra effekten &r den som uppstdr via faktor-
marknader vid full syssels&ttning i investerarlandet.
Okad efterfrdgan pd de utlandsinvesterande fdretagens
export innebdr att dessa féretag kommer att Oka sin
produktion hemma. De kommer att gdra det genom att dra
till sig produktionsfaktorer fran den icke-utlandsprodu-
cerande sektorn, vilket tvingar denna sektor att krympa.
De foretag i den icke-utlandsproducerande sektorn som i
férsta hand kommer att pdverkas av hdjda faktorpriser
dr marginella producenter i den importkonkurrerande in-
dustrin eller i den fré&n internationell konkurrens skyddade
sektorn. FOljaktligen borde utlandsproduktion innebdra en
viss produktionsminskning i dessa sektorer och en viss
dkning av importefterfrégan.1

Nettoeffekten pé bytesbalansen av de utlandsinveste-
rande fdretagens exportdkning, & ena sidan, och en pro-
duktionsminskning i den importkonkurrerande industrin, &
den andra, 4r (&terigen) osidker a priori. Men fragan
dr inte heller visentlig, eftersom ett bytesbalans&ver-

skott inte kan vara ett m&l i sig.

1 Vid mindre in full sysselsdttning innebdr en Okad efterfragan
pa arbetskraft frimst Okad sysselsdttning, utan en motsvarande
krympning av andra sektorer.
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Okad export - eventuellt kombinerad med &kad import =-
innebdr &kad specialisering mellan linder i enlighet med
ldndernas komparativa fdrdelar. Detta, i sin tur, innebir
en hbgrenationalinkomst. Det innebidr ocksd 8kad efter-
frdgan pd produktionsfaktorer som anvinds relativt inten-—
sivt i exportindustrin och en minskad efterfrigan pd pro-
duktionsfaktorer som anvdnds relativt intensivt i den
importkonkurrerande industrin. Relativa faktorinkomster
borde f6rédndras pd motsvarande sitt. Detta anger’i vilkeﬁ
riktning eventuella férédndringar kommer att &ga rum. Den
faktiska férédndringen i resursallokering och relativa fak-
torinkomster kan vara obetydlig, &tminstone p& kort sikt.

5.6 SAMMANFATTANDE SYNPUNKTER

I debatten talas det ofta om att "utflyttningen av
féretagens produktion" innebdr en export av arbetstill-
fdllen. Ibland kanske man t o m kan observera att en
svensk fabrik l&dggs ned fOr att dteruppstd i ett annat
land. Som jag understrukit i detta avsnitt betyder
detta inte nddvdndigtvis att produktionen i Sverige
hade kunnat vara stOrre om fdretagen inte hade till-
l1atits fdrlédgga produktion utomlands.

De faktorer som leder fram till att produktionen
forldggs utomlands betyder samtidigt fOrsdmrade betingel-
ser for svensk export. Den f&r ekonomisk politik rele-
vanta frdgan dr hur mycket stdrre eller mindre produk-
tionen i och exporten frén Sverige skulle vara om ut-
landsproduktionen inte tilldts &ka.

Svaret pd den fri&gan &dr, enligt de hdr presentera-
de resultaten f6r svenska utlandsinvesterande fdretag,
att exporten dr i allmdnhet ndgot hSgre &n den annars
skulle ha varit. I den mé&n utlandsproduktionen &r fdre-
nad med minskad export fran Sverige skulle exportminsk-
ningen sdledes ha &gt rum &ven om utlandsproduktionen

inte hade tillétits Oka. Utlandsproduktionen innebér
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visserligen ett mindre bortfall av konkurrerande export,
men detta uppvédgs mer &dn vdl av en dkning av annan, kom-
plementdr export. Den dndrade exportsammansdttningen im-
plicerar att produktionsinriktningen i Sverige f&rédndras
frédn den typ av varor som produceras i utlandet till va-

ror som dr komplementdra till utlandsproduktionen.

Den &ndrade resursallokeringen i Svefige till
f61jd av att fdretagen tillats producera utomlands kan
naturligtvis ge upphov till omst#dllningsproblem £6r ar-
betskraften pd kort sikt: vikande sysselsdttning inom
viss produktion eller vid vissa foretag, Okande inom
andra. Dessa omstdllningsproblem borde normalt sett
inte vara stdérre &n de som stdndigt uppstdr till £6l1jd
av skiftningar i efterfrdge- eller utbudsf&rhillanden
badde 1 Sverige och utomlands. Snarare borde de vara
mindre eftersom de huvudsakligen &ger rum inom ett
och samma fdretag.

I den madn omstdllningen leder till varaktiga
sysselsdttningsproblem kan det inte r&dknas som en ef-
fekt av utlandsproduktionen. Sysselsdttningsnivan
och det totala resursutnyttjandet i landet dr ju en
fraga for den ekonomiska politiken. P& l&dngre sikt
bdr darfdr de enda effekterna av dkad utlandsproduk-
tion vara pa& inkomster och inkomstfdrdelning mellan
olika typer av arbetskraft i landet. I den mén utlands-
produktionen innebdr att exporten dr stdrre &n den an-
nars skulle ha varit &r dessa effekter desamma som de

som fbljer av Okad specialisering och utrikeshandel.

6. SLUTSATSER OCH IMPLIKATIONER FOR VALUTAREGLERINGEN

Valutaregleringen stipulerar, 1 sin nuvarande utform-
ning, att utlandsinvesteringar endast bdr tilli&tas om
de dr exportbefridmjande eller i Ovrigt forménliga ur
bytesbalanssynpunkt. Den medger &ven att industri- och
sysselsdttningspolitiska strédvanden beaktas vid till-

stidndsprévningen. Bytesbalanskriteriet betyder att en
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hég avkastning pd utlandsinvesteringen inte &r ett tillrick-
ligt sk&dl f6r att investeringen skall till&tas, nagot
som ocksd sdgs explicit i regleringen.

Om vi till en bOrjan l&mnar det tveksamma i att
bedfma de samhdllsekonomiska effekterna av utlandsin-
vesteringar med utgdngspunkt fran bytesbalans-
missiga kriterier d&rhdn, bOr en slutsats av diskussio-
nen i det fOregdende vara att det dr oerhdrt vanskligt
att gbra dessa beddmningar i enskilda fall. Detta gdller
inte bara handldggande tjdnstemdn inom riksbanken, som
har att fatta avgdrandet, utan &dven det berdrda fbreta-
get (och dess anstdllda) som ldmnar underlag f8r beslutet.

De i valutaregleringen fastst&dllda kriterierna f&r-
utsdtter ju att det dr mdjligt att bedtma i varje en-
skilt fall: 1) vad som skulle hdnda med fOretagets export
om fBretaget inte beviljas tillstdnd att producera utom-
lands, 2) hur fdretagets konkurrenskraft p& lang sikt
skulle paverkas om det inte tilldts vidxa sig stort pa
utlandsmarknaderna och 3) vad alternativanvdndningen av
eventuellt fristdllda resurser 1 Sverige skulle vara.

Det dr mdjligt att, som jag har sdkt gbra, ge vissa
generella svar p& dessa fragor p& grundval av en analys
av historiska data. Det torde vara omdjligt att ge nagra
enkla tumregler f&r hur en s&dan bed&mning skulle gdras
i enskilda fall. S&dana beddmningar méste under alla om-
stdndigheter bli ytterst osdkra.

I praktiken fbrsdker inte heller Rikaahken att
gbra de beddmningar som forutsidtts i regleringen. Man
forlitar sig helt p& fOretagens uppgifter. Kontrollen
- i varje fall ndr det gdller industriinvesteringar -
inskrédnker sig frémst till att sdka avgdra om det rdr
sig om en direkt investering och inte en portfdljin-
vestering, d v s utgdr huvudsakligen en tillidmpning av
Hogandsvillkoren (jfr s 6). Situationen dr emellertid
annorlunda f8r andra &n industrifdretag. Ansdkningar

om direkta investeringar i annan &n industriell verk-
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samhet - exempelvis i hotellverksamhet eller annan
tjédnsteproduktion - avslas sdledes ibland med hénvis-
ning till bytesbalanskriteriet i valutaregleringen.
Detta 4r naturligtvis olyckligt, eftersom det star
klart att effekten pd bytesbalansen &r ett mycket ofull-
stdndigt sdtt att mdta den samhidllsekonomiska avkast-

ningen pd investeringar i utlandet savdl som i Sverige.
Eftersom det finns skdl - bade pd teoretiska och

empiriska grunder - att f6rmoda att utlandsinvesteringar
inte skulle ha allvarliga negativa effekter p& samh&dlls-
ekonomin, utan snarare tvdrtom, borde, enligt min mening,
slutsatsen vara att man skulle upphtra med den del av
den nuvarande tillstandsprdvningen £8r utlandsinvester-
ingar som inte sammanhdnger med HOgandsvillkoren eller
fdrbudet mot portfdljinvesteringar.

Samma argument kan anvdndas mot kravet att ut-
landsinvesteringar skall finansieras genom utl&ndsk
uppléning. Effekten av detta krav dr visserligen for-
hédllandevis entydig. Det minskar belastningen pd be-
talningsbalansen av ett investeringsutfldde till pri-
set av hdjda finansieringskostnader fdr fdretagen och
att vissa utlandsinvesteringar f&rmodligen inte kommer
till stand.

Huruvida kostnaderna f8r finansiering av ett be-
talningsbalansunderskott - givet att man inte vill an-
passa sig till detta genom devalvering -~ b&r liggas pé
just de utlandsinvesterande fdretagen eller pd samhillet
i stort dr en fdrdelningsfriaga. Man kan emellertid lika gdr-
na fraga sig varfdr inte varuimportdrer skall &l&ggas kravet
att minska belastningen p& betalningsbalansen genom utl&dndsk
uppléning eller genom att generera en motsvarande varu-
export. Med andra ord, varfdr skall en viss utlandstrans-
aktion - direkta investeringar - vara sjdlvfinansierande
ur betalningsbalanssynpunkt? Argumentet mot kravet pé
utlandsfinansiering av just direkta investeringar dr ett
argument mot grundfdrutsdttningen i valutaregleringen att
direkta investeringar skall vara f&rmadnliga ur bytes-

eller betalningsbalanssynpunkt.
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Ur samh&llsekonomisk synpunkt b&r kriteriet i stidl-
let vara att utlandsinvesteringarna genererar en hdgre
avkastning dn investeringar i1 Sverige med hansyn tagen
till omfSrdelningen av skatteintidkter mellan linder. Aven
detta kriterium dr svdrt att till&mpa. Det enda man med
sdkerhet kan utgd ifrdn dr att det tillstdndssOkande fOre-
taget bedSmer utlandsinvesteringen som l&nsam ur hela
koncernens synpunkt och att fbretagets lOnsamhetskalkyl
baseras pd avkastningen efter skatt.

Det sistndmnda skulle kunna utgdra ett argument £or
att krdva utlandsfinansiering. Beskattning av vinsten i
utlandet skapar ju en avvikelse mellan nationell och pri-
vatekonomisk ldnsamhet. Om kriteriet pa samh&llsekonomisk
18nsamhet kunde uttryckas s& enkelt som att avkastningen

i utlandet efter skatt maste Overstiga avkastningen i

Sverige fore skattl, leder en f&retagsekonomisk 1ldnsam-
hetskalkyl till ett ur svensk synpunkt f£6r stort kapital-
utfldéde. ‘

Kravet pd finansiering av utlandsinvesteringarna pa

utldndska kapitalmarknader motverkar detta. Kapitalutfld-
det blir mindre och utlandsinvesteringarna kommer inte 1
samma utstrdckning - via anpassning till ett betalnings-
balansunderskott - att kunna &terverka pa& den inhemska
kapitalbildningen. Samtidigt innebdr det att utlandsin-
vesteringarna inte leder till den resursomfdrdelning mel-
lan l&nder som motiveras av olikheter i kapitalavkastning
och f6lijaktligen inte heller ger de globala allokerings-
vinster som beskrivs av utrikeshandelsteorin. Vidare,

i den madn en patvingad utlandsfinansiering innebdr att
svenska fbretags utlandsproduktion blir mindre, redu-
ceras de ovan redovisade positiva effekterna pa svensk
export och pd svenska fdretags konkurrenskraft av denna
verksamhet. Kravet pd utlandsfinansiering blir d&drige-

nom ett tveeggat svdrd.

1 Det fdrutsitter bl a att avkastningen pd utlandsinvesteringar upp—
stdr som vinst i utlandet och inte som Skad ldnsamhet pd den svenska
verksamheten. Det fdrutsitter ocksd att den samhdllsekonomiska av-
kastningen pd investeringar i Sverige svarar mot fOretagens vinst
fore skatt.
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APPENDIX

" Den teoretiska modellen

Hir aterges endast en starkt sammandragen version av den
modell som anvdnds i texten och som presenteras utfdr-

ligare i Swedenborg (1979).

Féretagets pris- och kostnadsfunktioner hemma (H) och

utomlands {(A) kan skrivas

Py = £5(Q,-8y) (1)

P, = fA(QA+SX) (2)

Cy = gH(QH) (3)

Cp = 9,(Q)) (4)

dar QH—SX = hemmamarknadsférséljning (produktion hemma
minus export)

QA+SX = total utlandsfdrs&ljning (produktion utom-

lands plus export)
och vinstfunktionen

I = PH(QH—SX) + PA(QA+SX) - CH - CA (5)

Vinstmaximering betyder

9P ac
Il i ~H
S = == (Q.-S ) + P_ - —2 = 0 (6)
30, 99, '“H °X B 30,

3P aC
3 A A
e = —= (Q.+S_.) + P, - —= = 0 (7)
30, 30, CATUX A~ 30,



g_% = - -s—g-g (Q=S,) - By + ;Z-gf (Q,+5,) + P, =0 (8)
Modellen har fdljande principiella utseende

£,(Qgs Sgs Hyseeeon ) =0 (9)

fz(SX' Q, ul,....un) = 0 (10)

fB(QH’ Sgr Qur ul,....un) =0 (11)

dar QH’ SX och QA dr endogena variabler och ul....un ar

parametrar i pris- och kostnadsfunktionerna.

Inom ramen f6r denna modell kan man inte tala om
effekten av QA pa QH (eller SX). De endogena variablerna
bestdms simultant ndr de exogena variablerna fdr&ndras.
Det finns inte heller nagot enttydigt samband mellan de
endogena variablerna. Systemet kan genom substitution

reduceras till

(12)

il
e

gﬁ(QH, QA, ul,..--un)f

(13)

il
(]

gz(QHI QAI Ull----Un)

vilket betyder att det finns tvad olika relationer mellan
QH och QA f6r en given uppsdttning ul,....un, namligen
(12) och (13).

Situationen f6rdndras om utlandsproduktionen, QA’
genom ekonomisk-politiska &tgdrder bestdms exogent. Ekva-
tion (7) - som svarar mot (10) - fdrsvinner da, eftersom
utlandsproduktionen inte tilldts variera sd att detta
vinstmaximeringsvillkor uppfylls. De tvd &terstdende
ekvationerna, (6) och (8), kan 1l8sas i reducerad form
som en funktion av de exogena variablerna enbart, dvs
ul,....un och éA' Teoretiskt bestdms effekten pa QH och

S, av en fOradndring i Q, genom total differentiering av

X
dessa ekvationer.

A



Fo6r att skatta effekten av éA empiriskt krdvs att ut-
landsproduktionen faktiskt &r en exogen variabel i skatt-
ningsekvationen. Detta skulle inte vara ndgot problem om
utlandsproduktionen faktiskt var reglerad och vi kunde
observera exogena fOradndringar i QA till £61jd av &ndrade
regleringar. S& &dr emellertid inte fallet, utan vi vill
kunna besvara den hypotetiska frdgan om vilken effekt det
skulle ha om vi kontrollerade QA‘

Teoretiskt kan vi 1l8sa det med hjdlp av ett skatt-
ningsfdrfarande i tvd steg som gdr QA exogen i den rele-
vanta skattningsekvationen. Tvastegsmetoden (two-stage
least squares) innebdr att man skattar QA med hijdlp av
varden p& de exogena variablerna i forsta steget. I det
andra steget anvinder man det skattade virdet f£6r att
bestdmma utlandSproduktionens partiella effekt pa expor-
ten. Det skattade virdet, i motsats till det faktiska
vdrdet, 8r en exogen variabel i modellen, vilket elimine-
rar den bias och inkonsistens som finns i enstegsskatt-
ningar {(ordinary-least-squares) av detta samband. Metoden
f8rutsdtter att strukturekvationen for QA dr identifierad
med avseende pd de exogena variablerna. I vart fall be-
tyder det att QA ekvationen mdste innehdlla atminstone en
exogen variabel, vars koefficient kan sdttas lika med noll

i de andra strukturekvationerna.

Regressionsskattningarna

Effekten av exogena fO6rindringar i utlandsproduktionen
har skattats med multipel regressionsanalys pa ett tvar-
snitt Over svenska industrifdretag med produktion utom-
lands 1974. TvdArsnitten har varit bade 6ver koncernernas
totala utlandsverksamhet och &ver deras produktion i olika
lénder.

I fO8rsta steget har utlandsproduktionen skattats.
Den beroende variabeln, SQ/SH’ mits som storleken pa ut-
landsproduktionen relativt till storleken pd hemmamark-
nadsfdrsdliningen. Regr la (tabell A.l) visar hur vissa

f8retags—- och branschkarakteristika forklarar skillnader



icke-komplementdr export. (Logaritmisk form)

- Oberoende variabler C o

s

Regr Beroende <§§> =

nr variabel Konstant R&D LS KL . NR ; SL ; YR H DF R F

la SQ/SH -7,84 8,82% 1,62%*% =0,54%*%*% (0,68 NI 0,78%*%* 85 0,44 14,96%%%*
(1,89) (2,30) (2,95) (1,13) (5,99)

1b SX/SH -2,69 7,03 NI NI 0,85 0,22% . 0,17 88 0,20 6,60%*x%
(1,58) (1,54) (1,92) (1,32)

lc SXS/SH -2,81 5,07 NI NI 0,74 0,21%* 0,15 87 0,14 4 ,72%**
(1,09) (1,28) (1,80) (1,08) :

14 SXC/SH -0,13 13,86%x* NI NI 1,86*%*% -0,28 0,49 77 0,24 7,30%%%*
(2,15 . v . o (2,29)  (1,66) . . . . {2,57)

t-virden anges inom parentes. ¥, *¥¥* ¥¥¥ apoer gsignifikans pd 0,10, 0,05 och 0,01 nivén respektive.'ﬁ2 har korrigerats for
antalet frihetsgrader (DF).

NI = variabeln inte inkluderad i regressionen beroende pd att t < 1,

Eftersom variablerna dr i log form 4r regressionskoefficienterna elasticiteter, dvs visar den procentuella f&ridndringen i
den beroende variabeln nir den oberoende variabeln Skar med 1 procent.

Definitioner:

°q

3 - utlandsproduktion/hemmamarknadsforsdljning
H

SX

3 " export/hemmamarknadsfdrsdlining

H

SX

g - icke~komplementidr export/hemmamarknadsfSrsdljning
H



Tabell A.1 (forts)

——~ = komplementir export/hemmamarknadsfdrsédljning

R&D = FoU-intensitet (forsknings— och utvecklingskostnader/svenska koncernfdretagens omsittning)
LS = arbetskraftens kvalifikationsnivd (mitt som 16n per anstdlld)

KL = kapitalintensitet (fasta anldggningstillgéngar/antal anst#llda)

NR = "rdvaruintensitet" (dummy-variabel f&r massa- och pappers— samt stdlindustrin)
SL = "skalekonomi" (genomsnittlig anliggningsstorlek)
YR = alder pd fdretagens utlandsproduktion (1974 minus etableringsér)

S
(gﬁ) = skattat (enl regr la) virde pd utlandsproduktionens relativa storlek
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mellan fdretag i utlandsproduktionens relativa storlek
totalt. Regr 2a (tabell A.2) visar darutdver hur vissa
ldnderkarakteristika fOrklarar skillnader i utlandspro-
duktionens relativa storlek i olika l&nder. Inverkan av
dessa fOrklaringsfaktorer har ett intresse i sig. Men i
detta sammanhang kan vi n&ja oss med att konstatera att
flertalet dr signifikanta och regr la fdrklarar 44 % av
variationen i skillnader mellan f8retag i utlandsproduk-
tionens relativa storlek och regr 2a 23 % av.variationen mellan
fOéretagens utlandsproduktion i olika l&nder. Detta dr fullt
tillfredsstdllande nivaer pa forklaringsvdrdena med hinsyn
till att regressionerna dr gjorda pé& ett tvdrsnittsmate-
rial Over enskilda fbretag, ddr storlekseffekter har ren-
sats bort.' Det &r ocksd tillrdckligt f£6r att det skall
vara meningsfullt att anvédnda tvéstegsmetoden.2 Vidare &r
det (ur modellteknisk synpunkt) viktigt att notera att
dldern pa fOretagens utlandsproduktion (YR) &dr en viktig
férklaringsvariabel i bada regressionerna. Det &r ndmligen
den variabel som tilldter oss att identifiera ekvationen
f6r utlandsproduktionen (jfr ovan) och ddrmed koefficien-
ten framfdr utlandsproduktionen i det andra skattnings-
steget.

Regressionerna 1lb och 2b utgdr det andra skattnings-—
steget. Den beroende variabeln &dr nu exportens relativa
storlek som fOrklaras av samma exogena variabler som ut-
landsproduktionen (exklusive YR) samt det (i steg 1) skat-
tade vdrdet pa utlandsproduktionen. I det hér sammanhagget

dr vi endast intresserade av koefficienten framfdr (SX/SH)

1 Forklaringsvidrdena i tidsserier dr ofta hdga pd grund av gemensamma
tidstrender i variablerna. Forklaringsvirdet i tvirsnittet kan h&jas
bara genom att uttrycka den beroende variabeln i absolut storlek.

2 Intriligator (1978) siger att tvdstegsmetoden fungerar ddligt om
férklaringsvirdena (RZ) i forsta steget dr "for smi", dvs néra noll,
och skiljer sig inte fran enstegsskattningar om fdrklaringsvirdena i
férsta steget dr "f6r hdga", dvs nidra 1. Det ir endast f£6r "mellanlig-
gande" virden pd R? i fdrsta steget som tvistegsmetoden 4r menings-—
full. (Se ibid, s 392.)



Tabell A.2 Tvastegsskattning av_utlandsproduktionens effekt pd total export och pd komplementdr och icke-

komplementdr export till olika l&nder. (Logaritmisk form)

Oberoende variabler

Sa
Regr Beroende w. [ (§") =
nr variabel Konstant R&D LS KL NR SC GDP GDP/cap TU i’ H YR H DF R F
2a SQ/SH -4,53 NI 2,18%%* NI 1,03%k% —0,39%% (Q 26%** 0 41% NI 0,48%%% (g gp¥** 292 0,23 14,09%*%*
(3,52) (2,59) (3,98) (4,20) (1,95) (2,72)  (6,27)
2b sX/sH -19,13 NI 1,35%*% -0,32 1,22%%% g 30%*%k (g 33kkk o 53kkk 1 g5kkk N7 0,21 271 0,25 12,66%**
(2,03) (1,98) (3,17) (2,87) (4,25) (3,35) (5,52) (1,62)
2c Syg/Sy -18,61 5,69% 1,34 NI 1,93%%% NI 0,67%%*% 0,12 2,54%%% (0,25 -0,28% 216 0,33 14,66%**
(1,69) (1,37) (5,46) (6,95) ( )y (6,73) (1,07) (1,83)
2d 8vc/Sy -10,43 5,18% NI -0,68%** 1 41%*% 0,26% NI 0,61%%* 0, 93%* NI 0,67*%** 256 0,13 6,70%**
(1,77) (2,82) (2,41) (1,70) (2,76) (2,18) (4,08)

2

t-virden anges inom parentes. ¥, **¥, *¥*¥¥ anoer gignifikans pd 0,10, 0,05 och 0,01 nivan respektive. R“ har korrigerats fOr antalet

frihetsgrader (DF).
NI = variabeln inte inkluderad i regressionen beroende pid att t < 1.

Eftersom variablerna #r i log form 4r regressionskoefficienterna elasticiteter, dvs visar den procentuella f6rédndringen i den
beroende variabeln ndr den oberoende variabeln Okar med 1 procent.

Definitioner:

De beroende variablerna och (?Q) och YR definieras som i tabell A.l1 utom att de gi#ller per land. R&D, LS, KL, NR, SC definieras
som i tabell A.1. S

GDP
GDP
TU = dummy-variabel f£06r handelshinder (= 1 f8r EFTA-ldnder)

(real) BNP i varje land

(real) BNP per capita i varje land

wj/wH = 18n per arbetare i producerande dotterfdretag relativt till 18n per arbetare i svenska koncernfdretag
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som visar den partiella effekten pd exporten av att ut-
landsproduktionen tillats Gka. Fdrklaringsvdrdet pa ekva-
tionen som helhet kan vi ddremot l&mna ddrhdn.

Som framgdr av regr 1lb och 2b har en (exogen) Ok-
ning av utlandsproduktionen ingen signifikant effekt pa
fbéretagens export totalt eller till enskilda lé&nder.

Bilden f&r&ndras emellertid om vi delar upp fOreta-
gens export pa varor som dr komplementdra respektive icke-
komplementdra till foretagens utlandsproduktion.' Komple-
mentdra varor dr sddana vars fdrsidljning Skar ndr utlands-
produktionen Okar. Icke-komplementdra varor dr siddana vars
foérsdljning &r opaverkad eller minskar ndr utlandsproduk-
tionen &kar (beroende p& om de dr oberoende av eller sub-
stitut f£6r de utlandsproducerade varorna).1

Reg lc och 1d visar att en (exogen) Skning av ut-

landsproduktionen leder till en signifikant

Den empiriska definitionen av komplementidr respektive icke-komple-
mentdr export kan diskuteras. Komplementira varor definieras hir som
varor som sdljs till de producerande dotterbolagen i utlandet. Denna
export bestdr dels av sddana varor som anvidnds i den utl#ndska till-
verkningen (halvfabrikat och komponenter), dels av varor som aterfdr-
sdljs utan vidare bearbetning. Den fdrstnimnda typen dr otvetydigt
komplementdra varor. Den andra typen behdver inte vara det, men mycket
talar fOr att man inte exporterar varor till produktionsfdretagen som
konkurrerar med dem som tillverkas av samma f8retag. All Svrig export
till landet definieras som icke-komplementdr och antas inneh8lla savil
varor som utgdr substitut f8r de utlandsproducerade som de som &r obe-
roende av utlandsproduktionen.

I den man definitionerna innebdr att den komplementdra exporten Sver-—

skattas kommer det att leda till att vi underskattar den (£8rvintade)

positiva effekten pd sddan export. Denna positiva effekt kommer ju att
motsverkas av att den felaktigt dnkluderadesicke-komplementira expor—

ten inte fdrdndras alls eller fdrdndras i motsatt riktning.

Om definitionerna innebdr att den komplementira exporten underskat-—
tas, kommer vi pa& motsvarande sitt att underskatta den (f8rvintat)
negativa effekten p& icke-komplementidr export, eftersom denna da fel-
aktigt inkluderar komplementidr export.

En Overskattning av den komplementdra exporten innebir sdledes att
effekten blir mindre positiv #n den annars skulle vara, medan en &Sver-
skattning av den icke-komplementdra exporten innebidr att effekten
blir mindre negativ #n den annars skulle vara.
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bkning av fdretagens komplementdra export totalt men ldm-
nar &vrig, icke—komplémentér export ofdrédndrad. Regr 2c
och 2d visar att effekten pd exporten till de l&dnder dér
fbretagen faktiskt bedriver produktion &r stdrre och mer
signifikant. Effekten pé& komplementdr export &r hir
starkt positiv medan effekten pd Ovrig, icke-komplemen-
tdr, export ar negativ.

De olika resultaten i de olika skattningsekvatio-
nerna dr knappast forvanande. Utlandsproduktionens effekt
péd exporten bSr framtrdda tydligast ndr man delar upp ex-
porten pa komplementdr och icke-komplementdr export (ef-
tersom dessa kan fOrvidntas paverkas pa olika sdtt) och
ndr man ser pa exporten till de linder d8r det faktiskt
finns utlandsproduktion (eftersom det dr i dessa ladnder
utlandsproduktionen primidrt padverkar efterfrdgan pad svensk
export). I en mer aggregerad analys - som i1 regr 1lb och
2b - fbrsvagas och t o m drdnks denna effekt av andra
inflytanden.

Regressionsresultaten visar saledes att det finns
bdde en positiv och en negativ effekt pd exporten och att
den senare dr mindre signifikant.1 Men vilken av dessa
effekter Gverviger?

"Effektkoefficienterna" i regr 2c¢ och 24 &dr inte
jamforbara eftersom de visar den procentuella fordnd-
ringen i den komplementdra respektive den icke-komplemen-
tédra exportens relativa storlek ndr utlandsproduktionen
6kar med 1 procent. En stbrre procentuell Okning av den
komplementdra exporten behdver da inte innebdra en posi-
tiv nettoeffekt om den komplementidra exporten dr liten

j&dmfdrt med den icke-komplementdra exporten.

Ett skdl till att den negativa effekten dr mindre signifikant
kan vara att vi Overskattat den icke-komplementira exporten, sa
att den kommit att innefatta en del komplementdr export. (Jfr fireg
fotnot.) Ett annat, och sannolikare, skdl #r att den icke-komple~
mentdra exporten till stor del bestdr av varor som ir oberoende av
utlandsproduktionen.
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For att besvara frédgan om vilken effekt som Over-
vidger madste vi rdkna om till absoluta fO8r&dndringar, vil-
ket vi gbr genom att multiplicera de skattade koeffici-
enterna med storleken pd exportkvoten relativt till
storleken pa utlandsproduktionskvoteg. (Vi multiplice-
rar koefficienten framfor §% med §§/§%.) D& kan vi jim-
foéra fOr&ndringen av den komplementdra och icke-komple-
mentdra exporten i kronor ndr utlandsproduktionen &Skar
med, sdg, 100 kr.

Eftersom de skattade effekterna inte dr linjdra (de
dr loglinjdra) gdller de pd sd sitt kalkylerade effekter—
na endast f6r de vdrden £O0r vilka de har berdknats. I
tabell A.3 visas hur stora dessa effekter dr ndr export-
kvoten och utlandsproduktionskvoten dr lika med medel-
vdrdet. FOr ldgre varden pa dessa kvoter dr effekterna
stdrre och for hbgre vidrden dr de mindre, i b&da fallen
med bibehallet tecken.

I tabellen ser vi att en &kning av utlandsproduk-
tionen med 100 kr i ett land leder till en &kning av den
komplementédra exporten till samma land med 15 kr. Den
motverkas delvis av en minskning av icke-komplementdr

export pa 9 kr. Nettoeffekten &r positiv (6 kr).
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Tabell A.3 Den'skattade‘effekten av en 6kning av utlands-

- produktionen i ett land med 1 krona pé& genom-

Variabel Medelvirde Elasticitet? Derivata’
S/Sy 0,0523

SX/SH 0,0373 ej signifikant ej signifikant
SXS/SH 0,0172 -0,28 - 0,09

SXC/SH 0,0113 0,67 0,15

& Kr lika med regressionskoefficienten i tabell A.2.

Berdknat fOr medelvidrdet.



