Direktinvesteringar — tolkning och innebord

JOHAN OSTBERG

Investeringsstrommarna bver landets grinser har dier Gkat i om fatining. Riksbankens
statistik visar att de ingdende investeringarna de senaste Gren varit storre an de utgdende.
Statistiken maste emellertid tolkas med forsiktighet dd netiot av investeringarna péver-
kas av sévil korsigande, ldn som desinvesteringar. Den senaste tidens okning av de ut-
lindska investeringarna i Sverige har vickt uppmdrksamhet i massmedia. Debatten har
i huvudsak kommit att handla om utlindskt inflytande och kontroll i svenska foretag.
Undersokningar visar dock att direktinvesteringar ger en rad positiva effekter pd motta-

garlandets ekonomi.

Inledning

Kapitalflédena mellan Sverige och andra
lander kom under senare delen av 1980-ta-
let att anta allt stérre proportioner. Inve-
steringar i svenska och utlandska foretag,
som utgjorde en del av dessa kapitalfldden,
dkade mycket snabbt fram till och med
1991. Den internationella hégkonjunktu-
ren i kombination med avregleringar var
bidragande orsaker till de 6kade investe-
ringsstrommarna. Efter en vérldsomfat-
tande minskning av direktinvesterings-
strommarna till foljd av ldgkonjunkturen 1
bérjan av 1990-talet har de internationella
direktinvesteringarna ater tagit fart.

Vad ar direktinvesteringar?

De gransoverskridande investeringsstrom-
marna utgor delar av Sveriges betalnings-
balans mot omvirlden och kan delas in i

Johan Ostberg ar verksam pa betalningsbalansavdel-
ningen vid Sveriges riksbank.

portfolj- och direktinvesteringar. En port-
foljinvestering har ofta karaktdren av en
mer kortsiktig placering med fokusering pa
kapitalavkastning. Sédana investeringar
sker ofta i bérsnoterade aktier utan avsikt
att uppna ett aktivt agarinflytande i foreta-
get. Aktieférvarv som inte uppgar till 10
procent av ett foretags totala aktiestock re-
dovisas som portfoljinvesteringar.

Forvarv av aktier eller andelar som ger
ett aktie- eller andelsinnehav pa 10 procent
och dirdéver benamns direktinvesteringar.
Definitionen bygger pa internationella re-
kommendationer som syftar till att erhalla
jimforbarhet mellan olika landers betal-
ningsfloden. Avsikten ‘med denna indel-
ning 4r att soka klarligga vilka investe-
ringar som leder till ett mer langsiktigt och
aktivt inflytande Over foretagets forvalt-
ning. Definitionen omfattar dven annat ka-
pitaltillskott och 1an mellan direktinveste-
ringsforetag.! Direktinvesteringslan kan

1. Med nuvarande definition 14n med 16ptid 6ver ett
ar.
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uppga till betydande belopp men innebar
inte en fOrstirkning av rostritten eller
igarandelen i foretaget. Statistiken 6ver di-
rektinvesteringar &r séledes inte fullt jam-
forbar med portfoljinvesteringar, som mot-
svarar ett direkt dgande i foretagen.

Sett i ett internationellt perspektiv ar di-
rektinvesteringar relativt trogrorliga jam-
fort med portfoljinvesteringar. De paverkas
ocksa darfor i mindre utstrickning av si-
dana faktorer som konjunkturlage och vix-
elkursforandringar.

Grénsoverskridande investeringar =
portfoljaktier + direktinvesteringar

De senaste 15 aren

De svenska direktinvesteringarna i ut-
landet var som storst 1990 och uppgick d&
till 86 miljarder kronor. Under tio4rsperio-
den 19821991 hade svenska foretag inve-
sterat i utlindska foretag och fastigheter
for 350 miljarder kronor. Under samma pe-

DIAGRAM 1. Direkta invesieringar, netto
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riod okade 4dven utlindska férvirv av
svenska foretag samt, om én i blygsam om-
fattning, utlindska foretagsetableringar i
Sverige. Storleken pa de ingdende direktin-
vesteringsflédena var dock betydligt mind-
re an de utgdende.

Efter 1991 vinde utvecklingen. Savil de
ingdende som de utgdende investeringarna
uppvisade under lagkonjunkturiret 1992
nettofléden som var marginella jimfort
med tidigare ar. Under 1993 och 1994 har
direktinvesteringsflodena &terigen ékat, nu
med stdrre ingdende dn utgdende nettofls-
den.

Vad sdger statistiken?

Statistiken maste dock tolkas med forsik-
tighet, i synnerhet om den redovisas pé en
mycket aggregerad niva. Det r latt att be-
trakta exempelvis ingdende investeringar
som ett resultat av ett ensidigt agerande
frin utlandska aktorer. Som framgar av
diagram 1 uppgick de ingdende direktinve-
steringarna till ca 10 miljarder kronor per
ar under &ren 1988, 1989 och 1990. Aret
dérefter var motsvarande fléde nirmare 40
miljarder kronor. Detta relativt stora in-
fléde forklaras delvis av ett 6kat korsigan-
de mellan svenska och utlindska foretag.
Korsidgande redovisas i statistiken alltid
som en direktinvestering i bada riktning-
arna. Kapital6verforing vid korsigande
kan ocksa ske under olika perioder, vilket
ytterligare komplicerar tolkningen av stati-
stiken. I dessa fall kan det totala nettot av
de in- och utgdende investeringarna ge en
kompletterande och mer rattvis bild av ut-
vecklingen.

Om ett svenskt foretag avvecklar, eller
desinvesterar, en direktinvesteringstillgdng
i utlandet bidrar detta till en minskning av
nettot for de totala utglende direktinve-
steringarna. Saddana desinvesteringar har
vissa perioder kraftigt paverkat nettot for
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DIAGRAM 2.
Utlandska desinvesteringar i Sverige
Miljarder kronor

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

* Avser perioden januari—augusti

bade in- och utgdende direktinvesteringar.
Statistiken Over direktinvesteringarna i
Sverige for 1992 ar ett exempel pa detta
med ett netto pad 1,2 miljarder kronor.
Samma ar uppgick desinvesteringarna till
ca 15 miljarder kronor.

Utlandets forvarv av svenska portfoljak-
tier redovisas av Riksbanken per aktieslag.
Diaremot redovisas inte direktinvesteringar
som enskilda foretagsaffirer.? Land- eller
branschvis analys kan dock ge information
om avvikande belopp under en enskild pe-
riod.

Direktinvesteringar, netto A (B+E)
Utlandska direktinveste- B (C+D)
ringar i Sverige, netto
kapitalinflode C
kapitalutfléde (utlindsk D
desinvestering)
Svenska direktinvesteringar  E (F+G)
i utlandet, netto
kapitalutfléde F
kapitalinfléde (svensk G
desinvestering)

2. Regleras av sekretesslagen, 9 kap. § 4.

Vid tolkning av statistiken maste man
ocksad vara uppmirksam pa gransdrag-
ningen mellan portfdljinvesteringar och di-
rektinvesteringar. Ett vanligt forfarande
vid en direktinvesteringsaffar ar att aktier
képs upp pa fondborsen. Understiger for-
varvet till en bérjan 10 procent av aktierna
redovisas detta som en portfoljinvestering
under rubriken aktichandel. Om &4garan-
delen okar for att efter en tid klassas som
direktinvestering kommer endast forvarv
6ver 10-procentsnivan att redovisas som
direktinvestering.

Drivkrafter

Okningen av direktinvesteringflédena un-
der 1980-talet har en rad olika férklaringar.
Drivkraften bakom den snabba 6kningen
av de svenska utgdende investeringarna
var med stor sannolikhet ett aktivt ageran-
de av framfér allt exportforetagen for att
inte bli diskriminerade pa den europeiska
marknaden. Fusioner och fastighetsinve-
steringar, de senare ofta till f6ljd av speku-
lation 1 stigande fastighetspriser bl.a. i
Storbritannien och Nederldnderna, bidrog
ocksa till 6kande direktinvesteringsfléden.

Direktinvesteringar kan delas in i tre
olika funktionsformer med marknads-,
produktions- och strategiskt orienterade
motiv bakom direktinvesteringsbeslutet.?

Vid marknadsstyrda investeringar ar moti-
vet en strivan att expandera verksamheten
pa en enskild marknad. Att genomfora en
direktinvestering kan vara enda mdjlighe-
ten att nd en ny marknad i de fall traditio-
nell export inte &r méjlig pa grund av t.ex.
handelshinder.

3. Resonemanget om olika typer av direktinveste-
ringar dr delvis himtat frin »Utlandsinvesteringar-
nas betydelse for Sverige«, Naringsdepartementet, nr
51994.
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Om direktinvesteringsbeslutet ar produk-
tionsstyrt ar motivet att uppna ckad effekti-
vitet genom att utnyttja ett lands relativa
produktionsfordelar. Det kan rdra sig om
lagre produktionskostnader, tillgdng pa ar-
betskraft eller méjlighet till stordriftsférde-
lar.

Marknads- och produktionsstyrda inve-
steringar leder ofta till nystartad eller ut-
vidgad verksamhet i mottagarlandet. For-
utsatt att inte inhemsk produktion slas ut
bidrar dessa former av utlindska direktin-
vesteringar ofta till 6kad tillvaxt och syssel-
sdttning i landet.

Den sista typen av investering bendmns
strategiska investeringar. Dessa innebar att
foretag kops upp 1 syfte att forvarva fore-
tagsspecifika tiligangar som patent, tekno-
logi eller dylikt. De strategiska direktinve-
steringarna kannetecknas i huvudsak av
foretagsforvarv och korsdgande, etable-
ringsformer som varit dominerande for ut-
landska direktinvesteringar i Sverige sedan
mitten av 1980-talet.

Under storre delen av 1980-talet fram
till och med 1990 har det varit obalans mel-
lan in- och utgdende direktinvesteringar.
Overhettningen i den svenska ekonomin
med hogt kostnadslage och mycket begrian-
sad tillgdng pa kvalificerad arbetskraft ver-
kade hammande i synnerhet for de produk-
tionsstyrda investeringarna 1 Sverige. Att
etablera ny verksamhet och ddarmed kon-
kurrera om befintliga produktionsresurser
innebar dnnu storre svarigheter. Detta kan
vara en forklaring till att férvarv och kors-
dgande dominerat monstret i de ingdende
direktinvesteringarna det senaste decen-
niet.

Under de senaste tva dren har direktin-
vesteringarna i Sverige okat kraftigt, om an
fran en mycket lag niva 1992. Okningen
beror bl.a. pa den senaste tidens aterhamt-
ning i ekonomin. Okad produktivitet och
en ldgre foretagsbeskattning har sannolikt

ocksé bidragit. Den fallande kronkursen ar
ytterligare en faktor som paverkat utlan-
dets investeringsbenigenhet i Sverige. I
och. med &vergéangen till rorlig vaxelkurs 1
november 1992 uppstod en situation dar
svenska foretag kunde forvarvas till ett
lagre pris — métt i utlandsk valuta —jamfort
med tidigare ar. Samtidigt medférde kron-
fallet ett uppsving for svensk exportindu-
stri och svenska foretag blev dirmed at-
traktiva investeringsobjekt bland utlind-
ska investerare. Detta medforde en mycket
stor nettoexport av svenska portfoljaktier
under 1993 och 1994. Det kan inte uteslu-
tas att den ldgre kronkursen dven paverkat
de ingdende direktinvesteringarna, i syn-
nerhet de som till karaktdren mer ar att
likna vid en portféljplacering.

Trots de senaste &rens 6kning av de inga-
ende direktinvesteringarna motsvarar ut-
landets totala direktinvesteringstillgdngar
i Sverige endast ca en tredjedel av svenska
direktinvesteringstillgdngar i utlandet.
Detta ar en mycket lag sifira. Av OECD-
landerna ar det endast Japan som har en
lagre andel.

Positiva effekter

Direktinvesteringar ger upphov till en rad
positiva effekter av olika karaktir. Det gal-
ler inte bara for det enskilda foretaget utan
aven for mottagarlandets ekonomi. Enligt
en undersdkning utférd av OECD uppvi-
sar utlandsidgda dotterbolag en hogre ar-
betskraftsproduktivitet d4n inhemskt kon-
trollerade foretag.* Multinationella fore-
tags mojlighet att utnyttja varje marknads
komparativa fordelar uppges vara en av or-
sakerna till de relativa férdelarna. Rappor-
ten menar ocksd att de 6kade internatio-

4. The performance of Foreign Affiliates in OECD
Countries, Paris 1994, OECD.
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nella direktinvesteringarna har en avgé-
rande betydelse for tillvixten i varldshan-
deln. Utlandska dotterforetag star for en
storre andel export och import &n in-
hemska féretag. Importen sker huvudsakli-
gen frin moderbolaget och kan, enligt vissa
uppskattningar, sta for mer 4n en tredjedel
av den internationella handeln. Undersok-
ningen pekar dven pé andra positiva effek-
ter p& mottagarlandets ekonomi till foljd av
Skade utlandsidgda dotterforetag. Medan
sysselsattningen minskade i de inhemska
foretagen i en rad linder bl.a. USA och
Sverige, okade den i de utlandskontrolle-
rade foretagen.

Andra effekter av 6kade direktinveste-
ringar mellan olika lander 4r det kunskaps-
utbyte som genereras. Studier har visat att
direktinvesteringsforetag bidrar till en
dkad kunskapsnivé i mottagarlandet. Men
forhallandet dr ocksd omvént. Arbetskraf-
tens kunskapsnivd har avgdrande bety-
delse for ett lands forméga att attrahera
direktinvesteringar.®

Ingdende investeringar spelar ocksa en
betydande roll for landets riskkapitalfor-
sérjning. Direktinvesteringar skiljer sig fran

5. World Investment Report 1994, Transnational
Corporations, Employment and the Workplace, Uni-
ted Nations.

‘portfoljinvesteringar i det att investeraren
behaller kontrollen 6ver siit kapital. Kon-
sekvenserna for det enskilda foretaget blir
en mer stabil riskkapitalférsérjning dn vad
som ar fallet med portfljinvesteringar.

Flertalet av de internationella studier
som genomforts pa direktinvesteringar har
syftat till att studera effekterna pa sam-
hallsekonomin i mottagarlanderna. Un-
dersokningarna bygger ofta pé studier av
utlandsidgda dotterforetag. Faktorer som
sysselsittning, produktivitet och teknologi
kan pa ett relativt enkelt sdtt métas och
jamforas med inhemska foretag. De sam-
héllsekonomiska effekterna pad hemlandet
ir daremot svérare att belysa. Utgdende
investeringar kan leda till att produktion
forflyttas till utlandet. Men de kan ocksé ge
tillgdng till nya marknader, ny teknologi
eller stordriftsfordelar.

Okade direktinvesteringar har forbitt-
rat mojligheterna for svenska exportforetag
attkonkurrera pa den internationella mark-
naden. Alltmer kapitalkravande investe-
ringar har medfort ett behov av 6kat inter-
nationellt samarbete med gemensamma
satsningar pa forskning och utveckling.
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Notiser

Referensrintan diskontot 7 procent

Riksbanken faststallde den 3 oktober 1994
referensrintan diskontot till 7 procent med
verkan fr.o.m. den 4 oktober 1994,

Diskontot har inte nigon som helst pen-
ningpolitisk betydelse utan r uteslutande
en referensrinta. Riksbankens utlining till
banksystemet sker inte till diskontorinta.

Diskontot beraknas som genomsnittet av
de under ndrmast foregiende kalender-
kvartal dagligen noterade rantorna for sex-
ménaders statsskuldvixlar och femériga
statsobligationer, minskat med tva och en
halv procentenhet och avrundat till nir-
mast halva procentenhet.

Diskontot faststills vid riksbanksfull-
méktiges forsta sammantriade i varje nytt
kalenderkvartal.

Nya ledaméter 1
riksbanksfullmaktige

Riksdagen har valt nya ledaméter i riks-
banksfullmaktige for riksdagens valperiod.
Nya ledamoter i fullmiktige ar for social-
demokraterna f.d. statsrddet Kjell-Olof
Feldt, landshévding Bengt K.A. Johans-
son, riksdagsman Kristina Persson, fér mo-
deraterna f.d. talman Ingegerd Troedsson
och f6r folkpartiet liberalerna riksdagsman
Bengt Westerberg. Ovriga ledaméter ar
Birgitta Johansson (s), advokat Johan Ger-

nandt (m) och riksbankschef Urban Back-
strom.

Nya suppleanter ar riksdagsman Lars
Hedfors (s), riksdagsman Carin Lundberg
(s), f.d. statssekreterare Peter Egardt (m)
samt riksdagsman Agne Hansson (c). Ov-
riga suppleanter 4r riksdagsméinnen Inge
Carlsson (s), Lisbeth Staaf-Igelstrom (s),
auktoriserade revisorn Stephan Tolstoy
samt vice riksbankscheferna Thomas
Franzén och Stefan Ingves.

Till ordférande i fullméktige har valts
Kjell-Olof Feldt och till vice ordforande
Bengt Westerberg.

Reporintan hgjs till 7,40 procent

Riksbanken beslutade den 27 oktober 1994
att héja reporantan frén 7,20 till 7,40 pro-
cent. Hojningen tridde i kraft den 1 no-
vember 1994. Inlaningsrintan och utlé-
ningsrantan blev oférandrade 6 respektive
8 procent.

Ny informationschef

Gunilla Wikman har utsetts till chef for
Riksbankens informationssekretariat. Gu-
nilla Wikman kommer nirmast frin Bank-
stédsnadmnden dir hon sedan 1993 varit in-
formationschef. Gunilla Wikman tilltradde
tjansten den 1 december 1994,
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