Marknadsvarderad utlandsstallning
—en ny bild av Sveriges utlandsberoende

Av GUNNAR BrLomBERG ocH Jonan OSTBERG
Verksamma vid avdelningen for finansiell statistik.

En ny virderingsmetod for berdkning av den svenska utlandsstillningen visar att
den svenska nettoskuldsattningen mot utlandet ar betydligt ligre dn vad som hit-
tlls redovisats. Enligt berdkningarna, dar direktinvesteringarna marknadsvdrde-
rats, uppgar Sveriges nettoskuld mot omvarlden tll cirka 20 procent av BNE
Detta kan jamforas med den traditionella virderingen som tillampats v den offi-
ciella statistiken over utlandsstillningen, och som ger en nettoskuld pa néstan det
dubbla, eller 38 procent av BNE I och med marknadsvirderingen tecknas en ny
bild av Sveriges omvdrldsberoende.

Forfattarna drar tva slutsatser fran den bild som den nya statistiken visar:

* Sveriges utlandsskuld ar i dag inte nagot problem for landet: dels har nettoskul-
den amorterats ned, dels har interna obalanser som bidrog till skulduppbygg-
naden 1 hog grad blivit losta.

* Sverige har en stor andel riskkapital, framst direkta investeringar, i utlandsstall-
ningen. En hog integrationsgrad nar det galler riskkapital ar i huvudsak en for-

del, menar forfattarna.

Utlandsstallningen som begrepp

OKAND EKONOMISK STORHET
Trots att statistiken 6ver Sveriges tillgangar och skulder gentemot utlandet — 1
dagligt tal utlandsstéillningen — samlats in och redovisats 1 6ver tjugo ar ar begrep-
pet fortfarande relativt okant 1 Sverige. Diaremot har det sedan linge varit en vik-

tig indikator for manga internationella bedémare, sasom kreditvarderingsinstitut
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och institutionella organisationer. Rent principiellt ar utlandsstillningen inte na-
got komplicerat begrepp. Den visar ett lands nettoskuldsittning mot utlandet, in-
kluderande samtliga inhemska sektorers tillgangar och skulder gentemot utlandet.

Tidigare artiklar 1 denna tidskrift har lyft fram utlandsstillningen som be-
grepp (Penning- och valutapolitik 1996:4, “Sveriges utlandsskuld ur olika per-
spektiv’ av Robert Bergqvist och Tomas Lundberg). Foreliggande artikel presen-
terar bland annat resultatet av en ny varderingsmodell for en av delkomponenter-
na — direktinvesteringarna — och vad denna kan innebira f6r tolkningen av statis-
tiken.!

Marknadsvéardering av direktinvesteringar

BRISTER I NUVARANDE VARDERINGSMETOD

En av de viktigaste delkomponenterna i utlandsstallningen ar nettot av tillgangar
och skulder gentemot omvirlden 1 form av direktinvesteringar. En direktinvester-
ing? definieras som ett innehav av aktier eller andelar 6verstigande 10 procent av
aktickapitalet 1 ett utlandskt foretag. Innehav understigande 10 procent av aktie-
kapitalet klassas som portfoljaktier, oavsett om aktierna 1 foretaget ar noterade pa
bérsen eller ej.

De rekommendationer som ligger till grund for insamling och bearbetning
av betalningsbalansstatistiken (Balance of Payments Manual, Ed. 5, IMF 1993)
stoder en marknadsvirdering av direktinvesteringarna. Det finns dock inga anvis-
ningar om vilken metod som ska viljas f6r andamalet. Avsaknaden av en allmént
acceptabel och internationellt gangbar virderingsmetod har medfort att de flesta
lander valt att i stallet redovisa det bokférda vardet av den utlandsigda andelen

av det egna kapitalet (EK) 1 direktinvesteringsforetagen.

) . Problemet med denna praxis dr att det egna
Det egna kapitalets storlek ar ett . . b
- o . kapitalets storlek ar ett daligt matt pa ett fo-
daligt matt pa ett foretags . .
. retags marknadsvirde. Det egna kapitalet 1
marknadsvarde.

ett foretag ar en bokforingsteknisk konstruk-
tion som aterspeglar det sammanlagda virdet av inbetalat aktickapital och acku-
mulerade vinster/forluster, minskat med eventuella utdelningar till aktiedgarna.

Detta varde ar normalt avsevart ldgre an marknadsvirdet, det vill siga det virde

! Redovisningen av den marknadsvirderade utlandsstallningen i denna artikel bygger pa preliminira kalkyler. De
slutgiltiga berikningarna kommer att presenteras i samband med den officiella publiceringen av utlandsstillningen
iaugusti 1999.

2 Definitionen foljer den av IMF (Internationella valutafonden) specificerade nomenklaturen.
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som investerare skulle asitta foretaget om det var utbjudet till forsialjning pa den

6ppna aktiemarknaden.

BORSKURSER VAGLEDANDE I NY VARDERINGSMETOD

For att komma till ratta med nuvarande bris- B B
X L. . Genom att anvanda borsens
ter 1 statistiken over utlandsstallningen har ) .
. prissattning som grund for
Riksbanken utarbetat en ny metod for mark- o i __ .
. . . . varderingen tas dven hansyn till
nadsvardering av direktinvesteringar. Meto- . . . o
. . vardet pa immateriella tillgangar som
den bygger pa en jamforelse mellan bérsno- ) )
. . . till exempel goodwill och
terade foretag och direktinvesteringsforetag )
.. . . humankapital.
med avseende pa vinstutveckling och pris.

Som underlag anvinds p/e3-talet 1 borsnoterade {6retag pa de marknader dar di-
rektinvesteringsforetagen ar representerade, samt den vinstutveckling 1 direktin-
vesteringsforetagen som inrapporterats till Riksbanken. Genom att anvinda bor-
sens prissittning som grund for virderingen tas dven hansyn till virdet pa imma-
teriella tillgangar som till exempel goodwill och humankapital. Under en rad
antaganden kan metoden ocksa sigas avspegla det viarde marknaden skulle ha
tillskrivit direktinvesteringsforetagen om de hade varit utbjudna till forsiljning pa

bérsen.

P/e-metod for vardering av direktinvesteringar
Marknadsvirdet pa direktinvesteringarna har beriknats for perioden 1989-98. Metoden
bygger pa antagandet att relationen mellan historiskt pris och historisk vinstniva i direktin-
vesteringsforetagen ar densamma som pris/vinst-forhallandet 1 borsforetagen. Vid virder-
ingen av svenska direktinvesteringstillgangar i utlandet vigs ett 20-tal landers p/e-tal sam-
man, viktade efter direktinvesteringarnas bokforda virde. Marknadsvirdet beriknas dir-
efter som produkten av det viktade p/e-talet och direktinvesteringsforetagens samman-
lagda utlandsgenererade vinst. Marknadsvirdet bedoms dock aldrig kunna anta ett ligre
virde 4n det bokforda virdet pa det egna kapitalet 1 foretagen (slaktvardet). Som exemplet
nedan tydliggor har hiansyn inte kunnat tas till olikheter 1 p/e-relationen mellan olika bran-
scher. Anledningen ér att det inte varit mojligt att erhalla data 6ver p/e-relationen uppde-
lade pa savil land som bransch.

Exempel — marknadsvérdering av direktinvesteringstillgangar
Tillvagagangssittet kan illustreras med foljande forenklade exempel: Antag att Sverige har
direktinvesteringstillgangar 1 endast tva lander, USA och Storbritannien. P/e-talen dr 10
respektive 15 for de bada lindernas aktieborser foregdende ér. Det bokforda virdet pa de

3 Eng. Price/earnings.
< g
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svenska direktinvesteringstillgdngarna i USA antas i exemplet vara 90 miljarder
kronor och i Storbritannien 10 miljarder kronor. Det viktade p/e-talet blir darmed
(10¥90+15*10)/100= 10,5. Vinsten 1 direktinvesteringsféretagen det aktuella aret uppgar
till 15 miljarder kronor. Marknadsvirdet pa Sveriges samlade direktinvesteringstillgdngar i
de tva landerna beridknas som vinsten multiplicerad med det viktade p/e-talet, i det har
fallet 15*10,5=157,5 miljarder kronor.

Metoden utnyttjar historiska data pa pris- och vinstniva. Det vore naturligtvis énskvirt
att stélla priset i relation till marknadens forviantningar om framtida vinster. Problemet ar
att dessa forvantningar inte ar kianda. En annan svaghet i metoden 4r att relationen mel-
lan vinst och prisniva i direktinvesteringsforetagen skulle kunna avvika fran motsvarande
relation i borsforetagen. Vi har dock bedémt att verksamheten 1 de tva foretagskategorier-
na inte markant skiljer sig fran varandra.

. . . .. Det star ocksa klart att metoden kan vara miss-
Direktinvesteringsforetagens ctstar oc tatt metode v s

. . visande om vinsteykeln 1 direktinvesteringsfore-
sammanlagda vinstutveckling tycks tagen avviker fran borsforetagens. Studier av
uppvisa storre konjunkturella vinst utvecklingen i de tva féretagskategorierna
svingningar &n borsféretagens. indikerar vissa skillnader. Direktinvesteringsfo-

retagens sammanlagda vinstutveckling tycks

uppvisa stérre konjunkturella svingningar an borsforetagens. Detta kan forklaras av att di-
rektinvesteringsforetagen ar farre till antalet, vilket innebidr att enskilda foretag far ett
storre genomslag pa den totala vinstnivan. En viss forskjutning av vinstcyklerna éver tiden
har ocksa observerats.

I ett forsok att komma till ritta med dessa problem, kompletteras metoden med be-
rikningar som utnyttjar ett justerat p/e-tal, diar borsféretagens aggregerade vinst, det vill
sdga e, och vinsten i dircktinvesteringsforetagen ersitts av trendméssiga nivéer.* Antagan-
det som ligger till grund {6r detta ar dock att marknaden har full kinnedom om konjunk-
turlage och langsiktig vinstniva 1 direktinvesteringsféretagen och i de borsnoterade bola-
gen.

Det forsta tillvigagangssittet underskattar sannolikt marknadsvirdet under ar da di-
rektinvesteringsforetagen uppvisar ligre vinster relativt borsféretagen. Pa motsvarande
sitt kan det 6verskatta marknadsvirdet om vinsterna 1 direktinvesteringsforetagen relativt
sett skulle vara hogre dn i borsforetagen. Resonemanget bygger pa att marknadsaktérerna
1 viss utstrickning antas kunna prognostisera en langsiktig vinstniva som kanske avviker
fran det senast observerade (konjunkturberoende) virdet. Det andra tillvigagangssattet
kompenserar saledes detta fenomen, men risken fér “6verkompensation” kan inte noncha-
leras. Det sitt pa vilket resultaten av de tva tillvigagangssitten vigs samman far storst be-
tydelse 1 extrema konjunkturlagen, liknande det vi hade i Sverige under krisaren 1992 och
1993. Vi har relativt godtyckligt valt att ge dem lika vikt.

Ingaende direktinvesteringar (utlindska tillgangar 1 Sverige) virderas pa ett liknande
sitt, med den skillnaden att den svenska aktiemarknadens p/e-relation utgor indata i be-
rakningsmodellen.

* En linjar vinsttrend uppskattas for bade borsforetagen och direktinvesteringsféretagen med hjilp av minsta kva-
dratenmetoden.
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Metoden inte exakt

Den nya metoden resulterar 1 att virdet pa savil in- som utgaende direktinvester-
ingstillgangar mer an férdubblas (se Diagram 1). Det dr dock svart att verifiera re-
sultatet av vald metod, eftersom direktinvesteringsféretag mycket sallan siljs som
en sammanhingande enhet pa en vil fungerande marknad. En p/e-talsbaserad
virdering kan aldrig ge ett exakt matt pa marknadsvirdet. Men den ger sannolikt
en betydligt battre bild av direktinvesteringarnas, och darmed utlandsskuldens,

“verkliga ekonomiska viarde” dn nuvarande redovisning till bokfort virde.

Diagram 1. Storleken pa in- och utgaende direktinvesteringstillgangar enligt olika
varderingsmetoder
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KORREKT VARDERING VASENTLIGT FOR SVERIGE
For lander dar direktinvesteringstillgangar och -skulder ar av obetydlig omfattning,
till exempel USA och Tyskland, innebar inte nuvarande praxis nagra storre
problem. For lander med stora direktinvesteringsengagemang, till exempel Sverige
och Spanien (se Diagram 2), ger avsaknaden av marknadsvirdering av direktinvest-

eringarna en vilseledande bild av utlandsskuldens storlek och sammansittning;

Diagram 2. Direktinvesteringar (bokfort virde), nettotillgangar 1996. Procent av BNP
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MARKNADSVARDERINGEN GER LAGRE UTLANDSSKULD
Enligt den officiella statistik som hittills redovisats, har det framstatt som om
Sverige vore ett av de mest skuldsatta landerna 1 virlden. Vid den senaste
publiceringen av betalningsbalansstatistiken var utlandsskulden 688 miljarder
kronor, vilket motsvarar 37,9 procent av BNP (december 1998). Marknadsviarder-
ingen av direktinvesteringarna ger en betydligt ljusare bild av skuldforhallandet.
Som framgar av Diagram 3 uppgick utlandsskulden enligt de nya berikningarna

till 357 miljarder kronor 1 december 1998, vilket motsvarar 19,7 procent av BNP.

Diagram 3. Utlandsskulden fore och efter marknadsvardering av direktinvesteringarna
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Utlandsskuldens storlek och uppkomst

VAD PAVERKAR UTLANDSSTALLNINGEN?
Eftersom statistiken 6ver utlandsstillningen hittills varit missvisande har det ocksa
varit svart att analysera orsakerna till Sveriges skulduppbyggnad samt dess sam-
hallsekonomiska konsekvenser. Med den nya virderingen blir det mojligt att ana-
lysera dessa mer i detalj, men vi valjer att forst ge en 6versiktlig bild av vad stati-
stiken 6ver utlandsstallningen kan anvindas till och vilka faktorer som paverkar
nettostillningen.

Forutom att ge en 6gonblicksbild av hur skuldsatt vart land ar och vilka sekto-
rer som innehar tillgangar och skulder gentemot var omvérld kan utlandsstéllning-
en sigas tillhandahalla ett facit pa den tidigare forda ekonomiska politiken. Om till-
gangarnas storlek kraftigt avviker fran skulderna, det vill siga landet uppvisar en
betydande nettoskuld eller nettotillgang gentemot omvirlden, kan det vittna om en
historia av extern obalans i ekonomin. En nettouppbyggnad av tillgangar eller skul-
der gentemot utlandet uppstar genom att det finansiella nettosparandet, det vill sa-
ga summan av bytesbalans och kapitaltransfereringar, genererat ett bestaende over-
eller underskott som maste placeras eller finansieras med hjilp av gransoverskri-
dande kapital. Men vardet pa tillgdngarna eller skulderna kan ocksa komma att pa-

verkas av vaxelkurssvingningar eller férandringar 1 tillgangspriser.

Figur 1. Samband mellan finansiellt nettosparande, kapitalfloden och utlandsstéllningen
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Tjuco AR AV SKULDUPPBYGGNAD
Marknadsvirderingen innebér ocksa att man pa ett battre sitt kan redovisa hur
virdeforandringarna, vid sidan om bytesbalansen, genom aren paverkat utlands-
skulden. De virdeforandringar, forutom bérskursforiandringar, som ger storst ge-
nomslag pa utlandsstillningen har uppstatt till {6]jd av skift 1 rante- eller vixelkurs-
nivaer. Rantefoérandringarna har dock, trots stora ranterorelser, givit ett mindre ge-
nomslag pa utlandsstallningen, varfor vi 1 denna artikel har valt att bortse fran
effekten av dessa. Under senare ar forandringarna i bors- och valutakursen paver-
kat var nettoskuld mot omvirlden 1 mycket hog utstrackning. Sa har det dock inte
alltid varit.

En historisk tillbakablick visar att den svenska
Den svenska utlandsskulden uppstod . .
utlandsskulden till en bérjan uppstod under

under en period av ekonomisk . L . .
en period av ekonomisk tillbakagang 1 Sverige.
Under storre delen av 1970- och 80-talen

uppvisade den svenska bytesbalansen betydande underskott. Det fasta vixelkurs-

tillbakagang i Sverige.

forhallande som radde under 1 stort sett hela perioden, 1 kombination med en
betydande loneinflation, forsimrade konkurrenskraften for svensk industri. Ex-
portforetagen fick allt svarare att uppratthalla sina marknadsandelar och std emot 1
den internationella konkurrensen. Samtidigt 6kade underskottet 1 den offentliga
sektorn. Sverige blev tvunget att lana fran utlandet for att ticka lopande konsum-
tion, vilket saledes var borjan till den svenska utlandsskuldens uppbyggnad.

Under senare delen av 1990-talet har utvecklingen dock vint. Finanspolitis-
ka sparatgirder och rorlig vixelkurs, 1 kombination med en framgangsrik pen-
ningpolitik, har skapat 6verskott 1 bytesbalansen och darmed 1 det finansiella net-
tosparandet. Ackumulerat 6ver en langre tidsperiod ar det finansiella nettospa-
randet 1 stort sett nira noll. Den éverkonsumtion vi gjorde oss skyldiga till under
1970- och 80-talen har vi lyckats betala av genom vart sparande, och det pa
mycket kort tid. Trots det har Sverige — enligt de nya berikningarna — fortfarande

en nettoskuld mot utlandet pa cirka 350 miljarder kronor.

KRONFORSVAGNING ENSAM ORSAK TILL
DAGENS NETTOSKULD MOT UTLANDET
Eftersom senare ars nettoamortering i stort sett motsvarat tidigare ars nettouppla-
ning (inklusive ranta pa skulden), maste den aterstaende utlandsskulden forklaras
med virdeforandringar. Vi kan konstatera att utlaindska investerare under en

langre tid byggt upp betydande innehav av svenska portfoljinvesteringar. Fallande

° Enligt de nya berdkningarna av den marknadsvirderade utlandsstillningen.
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rantor och framfor allt stigande borskurser har under 1990-talet bidragit till stora
positiva virdeforandringar 1 dessa innehav. Den sammanlagda virdeforandringen
pa de svenska innehaven av utlandska portfoljaktier har dock inte varit lika bety-
dande. Detta beror pa att svenska placeringar 1 utlindska portfoljaktier och rante-
barande virdepapper varit forhallandevis sma fram till och med mitten av 1990-
talet. Det ar forst pa senare ar — da stora delar av allemansspar och allemansfond
1 allt storre utstriackning ersattes av andra alternativ — som svenska placerare
byggt upp sina innehav av utlandska vardepapper. Uppgangen pa de internatio-
nella aktiemarknaderna har darfor inte fatt lika stort genomslag 1 utlandsskulden
som den svenska boérsuppgangen.

Direktinvesteringarnas vardeférindring uppvisar emellertid motsatt bild. De
svenska direktinvesteringarna 1 utlandet ar av aldre datum och beloppsmissigt
storre 4n de utlindska direktinvesteringarna 1 Sverige. Virdeforandringen ar dér-
for storre for utgdende investeringar an fér ingaende. Totalt sett verkar virdefor-

andringarna pa direktinvesteringar och portfoljinvesteringar ha tagit ut varandra.

Orsaken till att Sverige, trots de senaste . .
N i Orsaken till att Sverige har en netto-
arens bytesbalansoverskott, anda har en net-
toskuld pa cirka 20 procent av BNP (se Dia-

gram 4) star 1 stallet att finna 1 valutakursfor-

skuld pa cirka 20 procent av BNP
star att finna i valutakursférluster pa

den svenska utlandsupplaningen.

luster pa den svenska utlandsupplaningen.
Vid tidpunkten f6r devalveringarna pa 1980-talet, samt vid 6vergangen till rorlig
vixelkurs 1992, utgjordes stora delar av den svenska nettoupplaningen av lan 1 ut-
landsk valuta. Nar kronans virde skrevs ned, 6kade ocksa skuldbérdan pa dessa
lan riknat 1 svenska kronor. Stérre delen av var nuvarande nettoskuld tycks sale-

des vara ett resultat av tidigare ars devalveringspolitik.

Diagram 4. Marknadsvarderad utlandsskuld, vardeférandringar och ackumulerad bytesbalans
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Utlandsskuldens innebord

NORM FOR ACCEPTABEL UTLANDSSKULD FINNS INTE

. N Vi har alltsa konstaterat att Sveriges netto-
Om upplaningen fran utlandet

. . skuld mot omvirlden — efter marknadsvir-
resulterat i 6kade reala investeringar i . . .
L . dering — hamnar pa en niva som dr omkring
kan landet sannolikt tala en hogre . . .

. L . hilften av den som redovisats 1 den officiella
nettoskuld &n om upplaningen gatt

) . statistiken over utlandsstallningen. Fragan ar
enbart till konsumtion.

da om man kan ange en niva for ett lands

nettoskuld dir man kan siga att den blir ett problem. Man skulle kunna hiavda att
sa lange skulden inte skenar 1 férhallande till ekonomins storlek sa 4r situationen
under kontroll. I praktiken dr det dock oméjligt att ange ett riktvarde for utlands-
skulden. Nettoskulden blir fortare ett problem om den sammanhinger med inre
obalanser, till exempel en stor och vixande statsskuld. Om uppléningen fran ut-
landet resulterat 1 ¢kade reala investeringar kan landet sannolikt tala en hogre
nettoskuld an om upplaningen gatt enbart till konsumtion. Ett exempel pa det
forstnamnda dr Sveriges investeringar 1 slutet av 1800-talet 1 infrastruktur, framst
Jjarnvigssystemet, som finansierades med en omfattande nettoupplaning. Sverige
hade 1 borjan av detta sekel en mycket stor nettoskuld mot utlandet. Genom den
snabba tillvixt som foljde 1 landet kunde denna utlandsskuld amorteras av pa
nagra artionden. Om nettoskulden ar ett problem eller inte ar dirfér en bedém-
ningsfraga, dar landets ekonomiska situation som helhet, till exempel demografis-

ka faktorer och relativ tillvaxtpotential, maste tas med 1 bilden.

SVERIGES NETTOSKULD I DAG INGET PROBLEM

Hur var da situationen 1 bérjan av 1990-talet? Som framgér av den nya bild av
utvecklingen av nettoskulden som presenteras 1 denna artikel (Diagram 4), nadde
nettoskulden sin hogsta niva 1 férhallande till BNP 1993. Det kan naturligtvis dis-
kuteras 1 vad man detta utgjorde ett allvarligt problem. Utlindska sverigebedo-
mare, framst kreditvarderingsinstituten, betraktade dock den snabbt vixande net-
toskulden med oro, eftersom den hiangde samman med inre obalanser, bland an-
nat ett stort och vixande budgetunderskott.®

Sveriges utlandsskuld pa 19,7 procent av BNP (redovisad efter omvirdering
av direktinvesteringarna) bor enligt var bedémning inte medfora nagon destabili-

serande effekt pa ekonomin. Till detta har foljande faktorer bidragit:

6 Utandsskulden presenterades da enligt de tidigare virderingsprinciperna, vilket forsvarade bedémningen av ut-
landsskuldens verkliga niva.
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* Litt okat sparande 1 den svenska ckonomin har, alltsedan 1994, resulterat 1 stora
och aterkommande bytesbalansoverskott. Dessa har bidragit till att vasentligt
reducera Sveriges nettoskuld.

* Ioriandringarna i1 den svenska ekonomin genom bland annat budgetsanering
och en penningpolitik med inflationsmal innebér ocksa att riskerna for att in-
terna obalanser pa nytt ska resultera i en skenande utlandsskuld har reducerats

vasentligt.

En internationell jamforelse forsvaras av att £ | ismiorelse f
. n internationell jimforelse forsvaras
endast ett fatal lander redovisar utlandsskul- ! K
. av att endast ett fatal lander
den med samtliga delkomponenter mark-

B . . B redovisar utlandsskulden med

nadsvirderade. En jamforelse av olika lian- e delk
. samtliga delkomponenter
ders utlandsskuld med dagens varderingsme- & P
marknadsvarderade.

tod (bokfort virde av eget kapital pa direkt-
investeringarna) ar inte meningsfull, eftersom vissa linder har en nettotillgang i
form av direktinvesteringar, medan andra linder har en nettoskuld. I det forsta
fallet skulle utlandsskulden overskattas och i det andra fallet underskattas. Detta
under forutsittning att marknadsvardet ar hogre an det bokférda virdet pa eget
kapital 1 direktinvesteringsforetagen, vilket torde vara ett rimligt antagande med

tanke pa de senaste arens internationella borsuppgang;

UTLANDSSTALLNINGENS SAMMANSATTNING
En marknadsvirdering av direktinvesteringsstockarna medfor dven att det inbor-
des forhallandet mellan utlandsstallningens olika komponenter fordndras. Forde-
len med en marknadsvirdering av direktinvesteringsstockarna ar att en mer ritt-
visande jamforelse mojliggors av storleken pa utlandsstillningens olika delar.

Sammansattningen av utlandsstillningen, det vill saga storleken pa tillgang-
arna och skulderna, samt de finansiella instrument som tillgangarna och skulder-
na dr placerade 1, dr av stor betydelse for tolkningen av skuldférhallandet. Dia-
gram 5 visar den kraftiga férindring i sammansittningen av tillgangarna och
skulderna som skett under 1990-talet.

I borjan av 1990-talet dominerades bade tillgangar och skulder av ranteba-
rande instrument. Mest utpraglad var dominansen pa skuldsidan, diar narmare
90 procent utgjordes av rantebarande skuld och endast cirka 10 procent utgjordes
av utlindska placeringar 1 Sverige 1 form av direktinvesteringar och portféljaktier.
Som framgar av diagrammet har andelen riskkapital (summan av direktinveste-
ringar och portfoljaktier) okat kraftigt till 1997.

39

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1999




Diagram 5. Direktinvesteringar, portfoljaktier och rantebdrande placeringar som andel av
Sveriges tillgangar och skulder 1991 och 1997. Procent

Svenska tillgangar Utléndska tillgangar
i utlandet i Sverige
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80 — — — —
70 —— — — — —
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50 —— — — — —
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20 — —

. e
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1991 1997 1991 1997

Rantebarande [ Aktier B Direktinvesteringar

Da bor man hélla 1 minnet, att de rantebarande skulderna och tillgangarna pa-
verkas av kortfristiga 1an som repofinansiering av viardepapperstransaktioner. Re-
potransaktionerna tkade dramatiskt under 1992 och har darfér bidragit till att
blasa upp de rantebirande positionerna. Den bild som tecknats 1 Diagram 5 kan
darfor snarast underskatta omsviangningen mot 6kade andelar riskkapital 1 ut-

landsstallningen.

FRAN LANEFINANSIERING AV BYTESBALANSUNDERSKOTT ...
Raittvisa jamforelser lingre bakat gar inte att gora, eftersom marknadsvirdering-
en av direktinvesteringar stracker sig enbart till 1989. Valutaregleringen, som av-
skaffades 1989, inriktades fran mitten av 1970-talet fram till slutet av 1980-talet
pa att bytesbalansunderskotten skulle finansieras med langfristig utlandsuppla-
ning. Detta forhallande, tillsammans med det faktum att de utlandska direktinves-
teringarna 1 Sverige var blygsamma, har darfér inneburit att Sveriges utlands-

skuld under denna tid sa gott som uteslutande bestatt av rantebarande upplaning.

. . Sveriges tillgangar 1 utlandet paverkas av
Sveriges tillgangar i utlandet e . . .
. att det svenska niringslivet under en lang tid
paverkas av att det svenska o . . . ..
o L o varit 1 hog grad internationaliserat. Pa till-
nadringslivet under en lang tid varit i . . . . R .
gangssidan utgjorde direktinvesteringarna

hog grad internationaliserat. .
eg 1991 30 procent. Med hansyn till att valuta-

regleringen var restriktiv mot andra slag av placeringar i utlandet 4r det rimligt

att anta att denna andel under 1970- och 80-talen var hogre.
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. TILL FINANSIELL INTEGRATION NAR DET GALLER RISKKAPITAL
Under 1990-talet har utlandsstillningen forandrats genomgripande genom att
andelen riskkapital fordubblats nar det géller svenska tillgangar i utlandet och fyr-
dubblats nar det galler skulderna. Denna stegrade andel av riskbarande kapital 1
utlandsstillningen ar ett resultat av dels ett omfattande investeringsflode 1 bada
riktningarna, dels den virdetillvaxt som foljt pa 1990-talets borsuppgang:

Utlandsstillningen har under 1990-talet genomgatt en strukturell forand-
ring, fran att framst ha visat hur tidigare ars bytesbalansunderskott finansierats,
till att 1 dag aterspegla den finansiella integrationen nir det giller riskkapital.
Okade gransoverskridande placeringar med okad riskspridning for formogen-
hetsforvaltare, bland annat till foljd av en internationalisering av pensionssparan-
det, har medfort att andelen portfoljplaceringsaktier har 6kat pa bade skuld- och
tillgangssidan. En 6kad internationalisering av foretagandet och, sirskilt under de
senaste aren, en trend mot samgaenden mellan stora internationella foretag, dar
svenska koncerner deltagit, har medfort att direktinvesteringsandelarna likaledes
har okat pa bade skuld- och tillgangssidan.

Vidare ar, nir det galler riskkapital, ingdende och utgadende investeringar inte
nagra helt separata storheter. Tvartom ar de 1 hég grad integrerade, bland annat
genom att utlandska portfoljplaceringar ofta inriktas pa svenska féretag med stora
direktinvesteringstillgangar i utlandet. Pa motsvarande sitt har ett antal foretags-
sammanslagningar under senare tid inneburit att svenskar ager portfsljaktier 1 ut-

landska foretag som i sin tur har betydande direktinvesteringstillgdngar i Sverige.”

HoOG INTEGRATIONSGRAD NAR DET GALLER RISKKAPITAL
— AR DET BRA?

Sverige ir ett land med stora bruttopositioner L

. . . Sverige ar ett land med stora

nar det giller riskbarande kapital. Svensk in- . . B

. . . o . bruttopositioner nar det galler
dustri har historiskt sett varit 1 hég grad inter- o )

riskbdrande kapital.

nationaliserad, med omfattande tillgangar 1
form av utlindska direktinvesteringar. Sarskilt omfattande var investeringarna 1 ut-
landet 1 slutet av 1980-talet, da utvecklingen drevs pa dels av osidkerhet om den eko-
nomiska politiken 1 Sverige, dels av osidkerhet om Sveriges forhallande till EG och
de allt starkare integrationsstravandena dar. Aven om de omfattande invester-
ingarna utomlands varit gynnsamma f6r de investerande foretagen sa har de, at-

minstone tidvis, aterspeglat en osikerhet 1 synen pa svensk ckonomisk politik.

7 Stora-Enzo, och AstraZeneca dr exempel pa sddana affirer.
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Under 1990-talet har en tydlig férandring skett 1 denna utveckling. Kronan
upphorde att vara overviarderad, en laginflationsregim har fatt fotfaste under
1990-talet genom omliggningen av penningpolitiken, och budgetbalansen har
aterstéllts. Tillsammans med Sveriges intrade 1 EU 1995 har detta férandrat ut-
landska investerares syn pa Sverige 1 positiv riktning. Den starka 6kningen under
1990-talet av utlindska direktinvesteringar 1 Sverige kan dérfor tolkas som ett ut-
slag av dessa forandringar.

Denna positiva omsvingning far dock inte 6verdrivas och tas till intakt for att
alla problem 6vervunnits. 1990-talets betydande investeringsflode fran utlandet
och de senaste arens samgaenden mellan utlandska och svenska koncerner har
vickt farhagor om f6ljderna av det 6kade utlandska dgandet. Sarskilt den utflytt-
ning av ledningsfunktioner och huvudkontor som blivit resultatet fér nagra av de
stora foretagen pekar pa att de strukturella forutsittningarna for féretagandet in-
te ar gynnsamma 1 alla delar.

I grunden bedomer vi anda att denna férandring mot 6kad integration nir
det giller riskkapital dr gynnsam fo6r Sverige. En hog integrationsgrad nér det
giller direktinvesteringskapital medger ett tatare utbyte av know-how, manage-
mentkunnade etc., samtidigt som marknadsanpassningen kan forbittras och sy-
nergieffekter vid utveckling och tillverkning tas till vara. Om Sverige inte hade
formatt attrahera utlandska investerare under 1990-talet, eller om svensk industri
statt vid sidan av de senaste arens utveckling mot sammanslagning av internatio-

nella koncerner, sa hade detta i det stora hela missgynnat oss.
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