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4 Valutaregleringen och direkta investeringar 

4.1 Inledning 

Den grundläggande målsättningen fö r den svenska valutaregleringen är 
stabilise ringspolitisk . Den skall främja penning- och valutapolitiken genom 
att tillå ta en avskärmning av den svenska kreditmarknaden från oönskat 
inflytande från ut landet. Det betyder att den främst är inriktad på att 
motverka effekterna på kortfristiga kapitalrörelse r av räntedifferenser och 
av förväntade va lutakursförändringc.r. 

De regleringar av svenska direkta investeringar i ut landet som successivt 
införts sed an 1969 har emellertid inget direk t samband med denna 
stabiliseringsoolitiska målsä ttning. I stället mot ive ras de av att dire kta 
investeringar inte skall till åtas påverka betalningsbalansen i negativ riktning 
samt av " övriga centrala mål för den ekonomiska pol iti ken" såsom strävan 
att (sedan 1974) överbrygga fl e ra å rs be talningsbalansunderskott med 
utländsk upplån ing samt industri- och sysselsättningspolitiska st rävanden. 
(Se vidare kap. 1.) 

Med undantag för kravet på utlandsfinansie ring har den praktiska 
tillämpningen varit liberal och riksbanken menar att regle ringen inte l~tt till 
nämnvärda inskränkningar i utlandsinvesteringarna . Avslagna tillståndsan
sökningar har va rit få och oftast små. 

Läget för närvarande är att en avveckling av regleringen av direkta 
investeringar vo re i linje med Sveriges å taganden inom ramen för OECD 's 
kapitalliberaliseringsstadga, som Sverige ansluti t sig till . Den nuva rande 
regleringen utövas sedan 1969 under åberopande av tillfälliga undantags
klausuler . Samtidigt framfö rs från fackligt hå ll i Sverige krav på ökade 
möjligheter till kontroll och styrning av företagens direkta investeringar i 
utlandet. I 

Vare sig valutaregleringen fak tisk t haft , eller i framtiden ko mme r att 
kunna få, betydelse för de direkta investeringarna är det av intresse att veta 
vilka effekterna på samhällsekonomin av direkta investeringar ä r. Mot 
bakgrund av dessa kan sedan önskvärdheten, och möjlighe ten. att åstad
komma olika inskränkningar diskuteras. 

Min avsikt i denna uppsats är i första hand a tt belysa effekterna av dire kta 
investe ringar på betalningsbalansen och sam bande t mellan direkta investe
ringar och svensk export och , indi rekt. sysselsätt ning (elle r inkomster) , 
eftersom det är verkningarna på dessa omraden som ligge r bakom den 
nuvarande prövningen av svenska d irekta investeringar i utlande t e nligt 

223 

1 Löntagarorganisa tio
nernas grundsyn på in
ternati onella investering
ar sägs vara positiv men 
dc förordar ändå en 
skä rpning av kontrollen 
med mo tive ringen att 
samhällsekonomiska och 
fö retagsekonomiska be
dömningar kan komma 
i konflikt med varandra. 
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valutalagen. Dessa effekter betraktas i allmänhet som de mest cent rala. men 
de är inte de enda som kan tänkas ha intresse i en samhällsekonomisk kalky l. 
Framställningen bör därför inte ses som ett försök till en total utvärdering av 
de di rekta investeringarnas samhällsekonom iska effek ter. 2 

Den principiella redogörelsen för effekterna av direkta investeringar 
illust reras genomgående med empiriska data på. och analys av, svenska 
direkta investeringar i utlandet. Utländska direkta investeringar i Sverige 
analyseras inte på motsvarande sätt, eftersom de är kvantitativt mindre 
betydelsefulla för Sveriges del och effekterna är ana loga. Dessutom berörs 
de inte av va lutaregle ringen i samma grad som sve nska di rekta investeringa r i 
utlandet. 

Effekterna av direkta investeringar i ovannämnda avseende är hänförl iga 
till två förh ållanden . Det fö rsta är att d irekta investeringar ge r upphov till 
finansiella flöden över betalningsbalansen, dels ett utflöde av investerings
medel, dels ett åte rinflöde av vinster . Dessa flöden kan ge upphov till 
underskott e ller överskott i betal ningsbalansen , beroende på tidsprofi len i 
utflödet respektive inflödet. Utan motverkande ekonomisk-politiska åtgär
der kommer ett finansiellt nettokapitalutflöde (eller inflöde) att indirekt - via 
växe lkursanpassning eller föränd ri ng i re lativa prisnivåer - ge effek ter på 
export, import , inkomster och inkomstfördelning. 3 

Det andra förhållandet. vars verkningar också beaktas i valutaregleringen. 
är att direkta investeringa r leder till en prodllktionsökning vid svensk kon
tro llerade företag i u tlandet. Denna produktionsökning kan - via effekter på 
de utlandsinveste rande företagens storlek och export - också påverka 
produktionsinriktning och inkomster i Sverige. Effekterna aven förånd ri ng i 
utlandsprodukt ionen är oberoende (på kort sikt ) av de fi nansiella fl ödena 
över betalningsbalan sen och aven eventuell anpassn ing av ekonomin till 
dessa. De uppkommer t. ex . även om en given expansion vid ett svenskägt 
företag i utlandet finansie ras genom lån utomlands. 

Effekterna som sammanhänger med finansiella kapi ta!flöden över beta!
ningsbalansen respektive med svenska före tags produktion i utlandet är 
så ledes separerhara och kommer även att behandlas vm för sig i de t fö ljande. 
Under rubriken "effekter av finansiella flöde n" finns en viss (oundviklig) 
dubblering av de problem som behandlas utförligare i kap . J av Hans Tson 
Söderström , nämligen förutsätt ningarn a för an ett monetän ne ttoutflöde 
leder till en real resursöverföring mellan länder och effekterna av detta. 

Mot bakgrund av redogörelsen för effekterna på betalningsbalansen och 
mer cent rala mål för den e konomiska politiken disku teras valuta regleringe ns 
funktionssätt och än damålsenlighet. Det är viktigt att redan här understryka 

2 En total utvärdering skulle kräva att man tar hänsyn även till implikationerna för 
andra ekonomisk-politiska målsättningar, t. ex. beträffa nde koncen trationen inom 
näringslivet och medbestämmandet inom företage n. 

Några av dessa frågor har behandlats i tidigare sammanhang, nämligen av Nils 
Lundgren för koncentrationsutred ni ngen i SOU 1975:50 och för lönlagarfondut red
ningen i SOU 1979:9. Flera , däribland effekterna på sysselsättning och sysselsätln ings
struktur, är föremål för förnyad och fördjupad ana lys i en pågående sta tlig utredning 
("Utredningen om de internationella investeringarnas näringspolitiska effekter" (1 
1977:06)). 
3 Se kap. 6 av Lars Calmfors och kap. 3 av Hans Tson Söderström . 
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att trots a tt omsorg om betalningsbalansen och en fas t växelkurs är en vikt ig 
orsak till regleringen av direkta investeringar så är det inte med hänsyn till 
effekterna på betalningsbalansen som utlandsinvesteringarna ytterst bör 
bedömas. Betalningsbalansens saldo är ju inget mål i sig. En samhällseko
nomisk kalkyl bör, om möjligt, baseras på en bedömning av utlandsinves
teringarnas effekter på inkomster och inkomstfördelning. 

Denna uppsats är disponerad på följande sätt. Avsnitt 4.2 redogör för 
begreppet di rek ta investeringar och gällande regleringar . Avsnitt 4.3 gerden 
teoretiska bakgrunden för en analys av verkningarna av internationella 
direkta investeringar. I avsnitt 4.4 redovisas finansiella flöden över 
betalningsbalansen i samband med svenska direkta investeringar i utlandet. 
Där diskuteras även inverkan av valutaregleringens krav på utlandsfinansie
ring samt vilka åte rve rkningar nettokapitalutflödet under 1960- och 1970-
talen kan ha haft på svensk ekonomi . Avsnitt 4.5 belyser sambandet mellan 
svenska företags produktion i utlandet och exporten från Sverige samt 
presenterar empiriska resul tat från en analys av vilka effekter en hypotetisk 
begränsning av företagens ut landsproduk tion skulle ha på företagens 
produktion i och export från Sverige . Implikationer för sysselsättning och 
inkomstfördelning diskuteras även. Avsnitt 4.6, slutligen, innehåller slu tsat
ser och implikationer för valutaregleringen. 

4.2 Begreppet direkta investeringar och gällande regleringar 

Direkta investeringar definieras vanligtvis som investeringar i dotte r- och 
dotterdotterfö retag i utlandet eller förvärv av minoritetspost i ett utländskt 
företag över va rs verksamhet investe raren kan utöva ett visst inflytande. 
Möjligheten att utöva ett faktiskt inflytande över det utländska företagets 
verksamhet är beroende av hur stort investerarens ägarintresse i företaget är. 
En tillräcklig men inte nödvändig förutsättning är ett majoritetsint resse i 
företaget. 

Den av riksbanken tillämpade definitionen av direkta investeringar tar 
emellertid mer fasta på syftet med investeringen. Om syftet är att delta i det 
utländska före tagets ve rksamhet är det en direkt invester ing. Om investe
ringen endast sker i avkastningssyfte räknas den som portföljinvestering. 
Distinktionen är viktig, eftersom den svenska va lutaregleringen tillåter 
direkta investeringar men inte portfölj investeringar. 

Direkta investe ringar är ett finansiellt begrepp. Det visar endast den del av 
företagens investeringar i utländska tillgångar som finansieras långfristigt 
genom kapital från Sverige. All kapitalöverföring av långfristig karaktär 
mellan det svenska och utländska företaget bokförs som direkta investering
ar i den svenska betalningsbalansen . Som långfristigt kapital bet raktas alla 
transaktioner med en löpt id på mer än ett år. Kapitalöverföringen sker inte 
nödvändigtvis i form av kontantbetalningar ti ll eller från utlandet. Åte ri n
vestering av vinstmedel (nettovinsten) ingår t. ex. i kapitalutflödet under 
direkta investeringar med ett motsvarande inflöde under kapi talavkastning i 
betalningsbalansen; moderbolage ts upplåning i utlandet för finansiering av 
utl ändska dotterbolag ingår också i kapita lutflödet med en motpost under 
upplåning i utlandet. 

15 
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I princip räknas all faktisk eller implicit överföring av långfristigt kapital till 
det utländska intressebolaget som direkt investering. I praktiken är 
registreringen av remitterade och kvarhållna vinstmedel ofullständig, vilket 
medför en underskattning av både faktiska och implicita kapitalinflöden 
under posten kapitalavkastning och av implicita kapitalutflöden under 
posten direkta investeringar. 

Utländska dotterföretags investeringar som finansieras direkt på den 
utländska kapitalmarknaden - utan moderbolagets intermediering eller 
endast mot borgen eller garanti från moderbolaget - visar sig däremot aldrig i 
betalningsbalansstatistiken. Flödet av direkta investeringar över betalnings
balansen visar således endast den del av de totala utlandsinvesteringarna som 
finansieras på så sätt att det uppstår en svensk fordran på utlandet. 

Fram till 1969 prövades inte direkta investeringar enligt valutaregleringen. 
De bestämmelser som gällde direkta investeringar var uteslutande motive
rade av de förbud och regleringar som gällde andra kapitaltransaktioner , dvs. 
portföljinvesteringar . Således krävdes ansökningsförfarande vid direkta 
investeringar endast för att riksbanken skulle kunna försäkra sig om att det 
rörde sig om en direkt investering och inte en portföljinvestering. De s. k. 
Höganäsvillkoren4 som investeraren förband sig att åtlyda var ägnade att 
hindra investeraren att via ett utländskt dotterbolag kringgå förbudet mot 
portfölj investeringar . 

På grund av det försämrade betalningsbalansläget i slutet av 1960-talet 
infördes emellertid 1969 vissa villkor för att direkta investeringar skulle 
tillåtas. Tillstånd beviljades endast om investeraren kunde göra sannolikt att 
investeringen skulle ha en positiv effekt på exporten från Sverige eller i övrigt 
ha en "gynnsam", dvs. valutabesparande, effekt på bytesbalansen . År 1972 
utvidgades dessa villkor för att kunna tillåta investeringar som hade en 
gynnsam effekt på det investerande företagets marknadsposition och 
utvecklingskraft. Även detta antogs ha en positiv effekt på bytesbalansen på 
sikt. 

Samtidigt med att bytesbalansmässiga hänsyn infördes vid tillståndspröv
ningen av direkta investeringar infördes även möjligheten att ställa krav på 
utlandsfinansiering av investeringarna . Dessa krav har tillämpats i varieran
de grad sedan 1969 beroende på betalningsbalansläget. Sedan 1974 gäller 
emellertid att direkta investeringar tillåts endast om de finansieras genom 
utländsk upplåning under minst 5 år . Undantag från detta allmänna krav görs 
för investeringar i försäljningsbolag, investeringar i vissa u-länder samt för 
investeringar på mindre än 1 miljon kronor. 

Sedan 1974 kan direkta investeringar även prövas med hänsyn till deras 
(förväntade) effekter på sysselsättningen och industripolitiska mål i Sverige. 
Förbud kräver emellertid för närvarande att investeringen på grund av dess 

4 HöganäsviJlkoren från 1949 innebär (i sin nuvarande ut formning) följande: 
1. Investeraren får inte utan Riksbankens tillstånd överlåta andelar i det utländska 

företaget eller 
2. låta fondera vinstmedel i det utländska företaget (eller , vid minoritetsintresse, 

medverka därtill) i större utsträckning än vad som är skäligt med hänsyn till den 
för Riksbanken uppgivna arten av företagets verksamhet. 

3. Investeraren skall till Riksbanken årligen överlämna års redovisning för det 
utländska företaget. 
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storlek eller andra faktorer skulle åsamka "landets intressen utomordentlig 
skada" . 

Utländska direkta investeringar i Sverige har inte gjorts till föremål för 
liknande prövning, Tillstånd för direkta investeringar i Sverige lämnas 
alltid ' Sedan 1974 krävs emellerid att lån från det utländska moderbolaget 
till det svenska företaget skall vara på minst 5 år. Vidare tillåts inte det 
utländska moderbolaget fritt ta upp lån på den svenska kreditmarknaden för 
finansiering av investeringar i Sverige. 6 

4.3 Teorin för internationella direkta investeringar: 
drivkrafter och verkningar 

r den traditionella utrikeshandelsteorin och teorin för internatione lla 
kapital rörelser görs ingen åtskillnad mellan direkta investeringar och 
port fö lj investeringar. Enligt denna förklaras internationella kapitalrörelser 
av skillnader i avkastning mellan länder och kapital flyter från länder där 
avkastningen är relativt låg till länder där avkastningen är relativt hög. 

Enligt nyare teori representerar internationella direkta investeringar 
emellertid mer än enbart en överföring av kapital. Investeringar i kontrol~ 

lerade företag i utlandet betyder även ett överförande - oftast mellan 
moderföretag och dotterföretag - av immateriella kapitalt jänster i form av 
företagsledning, produktions~ och marknadskunnande och av företagets 
"goodwill", En utbyggd verksamhet i utlandet kan ofta ske utan överföring 
av fin ansiella resurser , om expansionen finansieras genom län i utlandet , 
men den kräver alltid ett ianspråktagande av sådana immateriella, ofta 
företagsspecifika , kapitaltjänster . Det faktum att dessa tjänster är mer e ller 
mindre specifika för det investerande företaget , i den meningen att det inte 
går eller inte är lika lönsamt att sälja på en marknad i form av licenser, patent 
eller management-kontrakt , utgör en central förklaring till varför direkta 
investeringar äger rum . 7 Motivet till utlandsinvesteringar måste således även 
inkludera en högre avkastning på dessa resurser. 

Den traditionella (neoklassiska) allmänna jämviktsteorin för sambandet 
mellan varuhandel och faktorrörelser är i stora stycken giltig även med den 
vidgade synen på internationella direkta investeringar. förutsatt att de 
idealiserade antaganden på vilka den bygger är uppfyllda, Internationella 
kapitalrörelser i denna teori är ett reellt , i motsats till e tt finansiellt, begrepp , 
dvs. utgörs av förflyttning av realkapital mellan länder. En sådan real 
kapitalöverföring kan tänkas vara resultatet av et t monetärt investeringsut· 
flöde som leder till en motsvarande ändring av kapitalbi ldningen mellan 
länder - en minskning i investerarlandet och en ökning i mottagarlandet. 
Teorin ger främst en utsaga om effekterna på lång sik t, eftersom fullständig 
anpassning och allmän jämvikt antas uppnådd när effekten aven förändring i 
systemet studeras, Denna förenklade långsiktsteori fö r reala kapitalrörelser 
utgör emellertid e n värdefull utgångspunkt för vidare analys av effekterna av 
internationella direkta investeringar. 

5 Observera att detta 
gäller under valutaregle
ringen. Förvärv från 
utlandet av svenska före
tag med utlänningsklau· 
sul kräver emellertid 
regeringens tillstånd 
under 1973 års lag (ur
sprungligen 1916 års) 
som reglerar utlänning
ars rätt alt förvärva fas t 
egendom. 

6 För en utförligare redo
görelse för valu taregle
ringens utformning och 
tillämpning, se kap. 1 i 
detta betänkande. 

7 Se t. ex. Kindleberger \ 
(1969) , Caves (1971). 
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8 Mundell (1957), Caves 
and Jo nes (1973). 

9 Bakom detta ligger att 
kapitalintensiteten i det 
kapitalrika landet faller 
både i exportindustrin 
och i den importkonkur
rerande industrin, när 
den relativt kapitalkrä
vande exportindustrin 
expanderar. 

4.3. 1 Den traditionella allmänna jämviktsteorin 

Förutsä ttningen för att det skall uppstå handel och kapitalrörelser mellan 
länder är att relativa varupriser och faktorpriser skilje r sig mellan länder. 
Enligt den s. k. faktorproportionsteorin (eller Heckscher-Ohlin teor in) 
sammanhänger dessa relativa prisskillnader med olikheter mellan länder i 
den relat iva tillgången på produktionsfak to rer. Ett land som har re lativt god 

tillgång på t. ex. kapi tal (fys iskt kapital e ll e r kapita l föremål) jämfört med 

andra länder kan höja sin inkomst genom att antingen exportera realkapi
ta let direkt eller exportera varor vars produktion kräver relat ivt stora 
insatser av kapi tal. I båda fallen erhålls en högre avkastning på kapitalet. 

Kapita lrörelse r- eller faktorröre lser överhuvudtaget - utgör ett alternat iv 
till varuhandel. Effekterna på varupriser, faktorpriser och nationalinkomst 
blir under vissa förutsättningar identiska. ii Valet mellan att exportera 
produktionsfaktorer (t. ex . kapital) och varor bestäms av vi lka naturliga och 
artificiella hinder det finns för internationella faktorrörelser respektive 
internationell varuhandel. Exempel på hinder för de förra är högre risk vid 
investering i främmande länder (på grund av avståndsberoende kostnader), 
ovilja hos och kostnader för arbetskraften att flytta samt sta tlig kontroll av 
kapitalrörelser och immigration. Exempel på hinder för varuhandel är 
transportkostnader och produktegenskaper som gör det nödvändigt att 
förlägga produktionen nära avsättningsmarknaden samt tullar och icketa
riffära handelshi nder såsom diskrimi nering av utländska producenter vid 
statlig upphandling . 

Utrikeshandelsteorin . som bygger på det extrema antagandet att produk
tionsfaktorer inte är rörliga mellan länder. visar att internationell handel 
ersä tter faktorrörlighet och leder till ut jämning av varupriser och en tendens 
till utjämning av ersättningen till produktionsfaktorer i ol ika länder. 
Mekanismen är följande . En relativt god tillgång på kapital. som speglar sig i 
ett relativt lågt kapitalpris, betyder att landet har en komparativ fördel i 
kapitalintensiv produktion . Utrikeshandel tillåte r landet att specialisera sig i 
sådan produktion, vi lket ökar efterfrågan på kapital relativt till efterfrågan 
på andra produktionsfaktorer (t. ex. arbetsk raft) . Därigenom stiger priset på 
kapital i landet, medan priset på andra produktionsfaktorer fa ller. l det land 
som importerar den kapitalintensiva produktionen äge r motsatta förändring
ar rum. Den inhemska produktionen av kapitalintensiva varor dras ned och 
priset på kapital faller relativt till priset på andra produktionsfaktorer. 
Re lativa faktorerSättningar bli r på så sätt mer likartade mellan länderna. 

Trots att den relativa faktort illgången in te har förändrats i något av 
länderna har faktorersättningarna fö rskju tits. Utrikeshandel leder till alt 
ersättningen ti ll produktionsfaktorer som används re lativt intensivt i va rje 
lands exportindustri gynnas på bekostnad av dem som används relativ t 
intensivt i den importkonkurrerande industri n.9 Inkomstökningen för de 
förra är mer än tillräcklig för att kompensera inkomstminskningen för de 
senare och landet som helhet tjänar på handel. 

Om man i stället gör det omvända antagandet om relativ faktor- och 
varurörlighet kan man visa att faktorrörelser leder till en utjämning av 
relativa faktorpriser mellan länder och en tendens till utjämning av 
varupriser. Det kapitalrika landet exporterar nu kapitalet direkt, vilket höjer 
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ersä ttningen till kapital och sänker ersättningen till andra produktionsfa k~ 

lo rer i det kapitalexporterande landet. Faktortillgången i olika länder blir 
mer likartad och därmed även produktionskostnader och varupri ser. 

Produktionens lokalisering mellan länder ändras genom kapitalrörelser 
men in te inkomstfördelningen mellan länder så länge kapitalägarna inte 
också flytta r . Kapitalinkomsterna från u tlande t remitteras då till det 
kapitalexporterande landet. 

Mot den här skisserade bakgrunden skulle det vara likgiltigt om etl land 
exporte rar kap italföremål eller kapitalintensiva varor. Effekterna är likar· 
tade - under vissa speciella antaganden är de identiska, 

En rea listisk komplikation som skulle ändra denna slutsats är beskattn ing 
av kapitalet i produktionslandet. Skatten represente rar en inkomstom för~ 

delning mellan länderna och sänker investerarlandets avkastning på kapital~ 

exporten i motsvarande mån. Den skapar e n avvike lse mellan samhä lls~ 

ekonomisk och privatekonomisk lönsamhet, eftersom kapitalägarna endas t 
ser till avkas tningen efter skatt i olika länder. 

Den traditionella analysen av effekterna av internationella kapitalrö relser 
har klara implikationer för den ekonomiska politiken. Om målsättningen är 
att maximera global välfärd är den optimala poli tike n laissez·faire. Om å 
andra sidan målsättningen är att maximera nationell välfärd kan ekonomisk· 
politiska ingrepp motiveras för att öka det kapitalexporterande landets andel 
av den globala inkomstökningen . 10 För att sådana ingrepp skall lyckas krävs 
emelle rtid att det kapitalimporterande landet inte svarar med motåtgär~ 
der . 

Utri keshandelsteorins analys av effekterna av kapitalröre lser gäller, som 
tidigare nämnts, överföring av fysiskt kapital , eller kapitalföremål. Det är 
genom den ändrade lokaliseringen av kapitalstocken som effekterna på 
inkomster och inkomstfördelning uppstår. 

r verkligheten är in te rnationella investeringar en överföring av finansiellt 
kapital, dvs. ett monetärt fl öde. Det monetära utflödet kommer emellertid, 
under vissa omständigheter , att ge upphov till en överfö ring av reala resurser 
och en ändrad kapitalbi ldning länderna emellan. Det förutsätter att landet 
anpassar sig till ett monetärt utflöde , vla förändring i växelkurser eller 
relativa prisnivåer, så att ett lika stOft överskott genereras i bytesbalansen. 
Exportöve rskottet utgör den reala resursöverfö ringen . som, i den mån det 
motsvaras aven minskad kapitalbildning i exportlandet och en ökad 
kapita lbildning i importlandet, ger de ovan beskrivna effekterna av reala 
kapitalrörelser på varu- och faktorpriser .11 

Länder kan emellertid fördröja en anpassning ti ll ett underskott i 

\O Stora länder kan t . ex. söka påverka kapitalavkastningen i utlandet, liksom terms of 
trade, Se Jones (1967). 
I I Kapita lbildningen påverkas om det monetä ra utnödet innebär att räntan stiger i det 
kapitalcxporterande landet och faller i mottagarlandet. 

Förutsättningarn a fö r att ett monetärt ut nöde skall ge upphov till en överföring av 
reala resurser sam I effekterna aven real resu rsöverföring på investerarlandet 
behandlas utför:igare i Hans Tson Söderströms kapite l 3 i dena betänkande . 

Se även Caves och Jones (1973). kap. 23. för en analys av sambandet mellan 
monetära och reala kapitaJnöden. 
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l2Jones (1980) visar hur 
länder kan sk ilj a sig i 
'"relative attractiveness" 
som produktionsland 
och hur det påverkar 
produktionens lokalise
ring när vissa produk
tionsfaktorer är rörliga . 

betalningsbal ansen och gör också det i praktiken. Effekter på kreditmark
naden kan undvikas genom penningpolitiska åtgärder. Kapitalutflödet kan 
åtminstone tillfälligt finansieras genom en neddragning av valutareserven 
eHer genom utländsk upplåning. Förr eller senare måste valutareserven 
återställas - om den tidigare nivån var optimal - och utländska lån 
återbetalas. Men vid det laget har den tidigare kapitalexporten kanske 
genererat ett tillräckligt stort inflöde av vinstmedel och återställt jämvikt i 
betalningsbalansen. 

Vilken blir då effekten av utlandsinvesteringen på det kapitalexporterande 
landet? På grundval av den traditionella analysen skulle svaret vara: ingen 
effekt. Den reala kapitalbildningen i de båda länderna är opåverkad, 
eftersom potentiella effekter av det monetära utflödet helt har neutraliserats 
genom motverkande ekonomisk-politiska åtgärder. 

Här kommer de n nyare synen på direkta investeringar in i bilden. Enligt 
denna finns det effekter av direkta investeringar utöver dem som uppstår till 
följd aven real kapitalexport - via ett exportöverskott - mellan länder. Dels 
pekar denna teori på att det finns en komplementaritet mellan produktions
ökningen i utlandet och exporten av vissa (företagsspecifika) immateriella 
kapitaltjänster. Dels implicerar den ett samband mellan det investerande 
företagets produktion i utlandet och produktionsinriktningen i investerar
landet. Denna teori har som utgångspunkt det som skiljer internationella 
direkta investeringar från andra internationella kapitalrörelser (portfö ljin
vesteringar), nämligen att de förra tillåter företagen att växa sig större över 
nationsgränserna . 

4.3.2 Den nya teorin för internationella direkta investeringar 

Orsaken till att företagen investerar utomlands är att det är mer lönsamt alt 
förlägga en viss tillverkning utomlands på grund av ett relativt lägre pris på 
vissa (re lativt orörliga) produktionsfaktorer eller på grund av tullar, 
transportkostnader eller nationella krav på lokal tillverkning. 12 Orsaken till 
att denna tillverkning sker i t . ex. ett svenskt företags regi , som när svenska 
företag sätter upp egna dotterföretag i utlandet , är att det svenska företaget 
har e n konkurrensfördel gentemot andra utländska företag elle r lokala 
företag i denna tillverkning. Det sistnämnda är grunden för den nya teorin för 
direkta investeringar. Denna teori är inte ett alternativ till den rena 
utrikeshandels teori n utan ett komplement: den har utvecklats för att ge svar 
på delvis andra frå gor. 

Det utlandsinvesterande företagets konkurrensfördel sammanhänger med 
de immateriella kapitaltjänster som överförs inom det internationellt 
verksamma företaget. Den består av ett ackumulerat kunnande - antingen 
genom tidigare forsknings- och ulvecklingsinsatser eller ge.nom " Iearning 
-by-doing" - om den verksamhet företaget bedriver. Kunnandet är specifikt 
för företaget i den bemärkelsen att företaget (till följd av informations- och 
transaktionskostnader) kan erhålla en högre avkastning genom att själv 
utnyttja det än det sku lle erhålla om kunnandet såldes till utomstående 
genom patent , licenser eller management- kontrakt. 

Detta är den väse otligaste förklaringsgrunden till företagens utlandsinves
teringar . Den förutsätter inte , såsom ibland hävdas, e n monopolistisk 
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marknadsstruktur i bemärkelsen ett fåtal stora säljare , även om den i andra 
avseenden innebär att man frångår den perfekta konkurrensmodellen. Den 
förutsätter inre heller att utlandsinvesteringar är begränsade till en viss typ av 
(teknologi intensiv) produktion. Den förutsätter endast att företag är olika 
med avseende på de produkter de tillverkar och de marknader de säljer på 
och med avseende på vä rdet av det företagsspecifika kunnande de 
ackumulerat rärande denna verksamhet. 

Teorin förklarar varför ett svenskt massa- och pappersföretag etablerar 
massatillverkning i anslutning till utländska råvarutillgångar; den förklarar 
varför ett svenskt konfektionsföretag tillverkar konfektion i låglöneländer 
för försäljning på den svenska marknaden ; den förklarar varför svenska 
exportföretag förlägger en del av sin produktion innanför utländska 
tullmurar och en viss typ av produktion nära avsättningsmarknaderna. I 
samtliga fall talar lokaliseringsskäl (råvarupriser , arbetskraftskostnader , 
handelshinder) för att tillverkningen skall ske utomlands . l samtliga fall ger 
utlandstillverkningen det svenska företaget möjlighet att utnyttja det 
speciella kunnande det ackumulerat i sin tidigare verksamhet i Sverige eller> 
som är fallet med en FoU-inriktad , redan internationellt verksam koncern , 
som det kontinuerligt utvecklar både i Sverige och utomlands. 

Teorin förklarar även den annorlunda sammansättningen av olika länders 
utlandsinvesteringar. Om genererandet av kunskap - både genom FoU och 
"learning-by-doing" - beror aven branschs (ett företags) tidigare och 
nuvarande produktionsvolym, är den relativa kunskaps mängden i olika 
branscher (deras teknologiska överlägsenhet) beroende av specialiserings
mönstret i olika länder. Branscher i vilka ett land har en komparativ fördel 
kommer även att ackumule ra en relativt teknologisk överlägsenhet gentemot 
samma bransch i utlandet. En sådan relativ överlägsenhet kännetecknar 
skogs- och stålindustrin och maskinindustrin i Sverige, den kemiska industrin 
och transportmedelsindustrin i England och visar sig i dessa branschers 
re lativt stora andel av respektive lands utlandsinvesteringar. 13 

Med denna syn på direkta investeringar är det nödvändigt att inkludera en 
högre avkastning på företagens kunnande som en effekt av utlandsverksam
heten. Den högre avkastningen är beroende av att detta kunnande har en låg 
alternativkostnad , eftersom det är specifikt knutet till företaget och till en 
viss verksamhet. T. ex.: SKF's kunnande på kullagerområdet och 
L. M. Ericsons kunnande på teleproduktområdet skulle inte kunna utnytt
jas lika effektivt om företagen i stället för att växa på utlandsmarknaderna 
hade tvingats diversifiera till andra produktområden i Sverige eller varit 
hänvisade till att sälja sitt kunnande i form av licenser och patent. 

Det är även nödvändigt att ta hänsyn till vissa effekter på resursalloke
ringen inom investerarlandet som följer av att företagen inte längre betraktas 
som anonyma agenter i en perfekt konkurrensekonomi. Utlandsinvestering
ar kan således ha betydelse för de investerande företagens konkurrenskraft 
och produktionsinriktning. 

Utlandsverksamheten tillåter företagen att växa i enlighet med deras 
"komparativa fördelar " . Därigenom kan de växa sig större än de skulle ha 
gjort om de varit begränsade till att producera enbart i hemlandet. Ökad 
sto rl ek ger dem ökad möjlighet att dra nytta av storföretagsfördela r. De kan 
satsa mer på t. ex. FoU och investeringar i ett eget specialiserat distribu-

13 Se Swedenborg (1979) . 
Sambandet mellan tek
nologisk överlägsenhet 
och produktionsvolym 
diskuteras av Jones 
(1970). 
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14 Med andra ord , om 
inte Volvo. L. M. Eric
son och Alfa Laval hade 
ökat sin produktion ut
omlands skulle motsva
rande produktionsökning 
ha kommit till stånd från 
utländska företags sida 
och denna produktion 
skulle ha konkurrerat i 
lika hög grad med 
svensk export . 

tionsnät , eftersom dessa investeringskostnader kan slås ut över en större 
produktionsvolym. Sådana investeringar främjar företagens konkurrens
kraft både i Sverige och utlandet. 

Utlandsverksamheten ger dem också möjlighet till mer långtgående 
specialisering i enlighet med olika länders produktionsförutsättningar. Om 
vissa produktionsled eller tillverkningen av vissa komponenter eller andra 
komplementära produkter kan ske billigare utomlands kan företaget 
specialisera den svenska tillverkningen på de produkter för vilka förutsätt
ningarna i Sverige är speciellt gynnsamma. Genom att förlägga sammansätt
ningsfabriker i utlandet kan t. ex . Volvo sänka sina totala produktions-, 
transport- och tullkostnader och i stället öka leveranserna av de bildelar som 
kan produceras relativt billigare i Sverige . Om det utlandsinvesterande 
företaget däremot inte finner det lönsamt att bygga ut alternativ tillverkning i 
Sverige, innebär utlandsproduktion att just det företaget minskar tillverk
ningen i och exporten från Sverige. 

Oavsett om utlandsinvesteringar innebär att det enski lda företaget i 
Sverige ökar eller minskar sin produktion och export. så innebär utlandsin
vesteringarna en ändrad resursallokering i Sverige. Produktionen av samma 
varor som produceras utomlands minskar. Produktionen av komplementära 
varor (halvfabrikat, komponenter) ökar, alternativt friställs resurser fö r helt 
annan tillverkning. 

Förutsättningen för att den ändrade produktionsinriktningen skall vara en 
effekt av svenska företags utlandsproduktion är att förändringen inte skulle 
ha ägt rum om denna utlandsproduktion inte hade tilldtits öka. Detta i sin tur 
beror på vad alternativet till utlandsproduktion av svenska företag är. Om 
alternativet är samma produktion utomlands av icke-svenska företag och 
denna produktion är perfekt substituerbar för de svenska företagens 
produktion - såsom skulle vara fallet under läroboksmässiga , perfekta 
konkurrensförhållanden - har svenska företags utlandsproduktion inte 
någon effekt på svensk export. l4 Produktionen i och exporten från Sverige 
skulle endast påverkas av de faktorer som motiverade en ändrad produk
tionsinriktning i utlandet, dvs . av ändrade konkurrensförhållanden mellan 
länder, handelshinder , etc. Höjda tullar i utlandet skulle leda till ökad 
tillverkning innanför tullmurarna och till minskad import från bl. a. Sverige. 
Ökad utlandstillverkning av just svenska företag skulle då inte ha någon 
separat inverkan på svensk export. 

Huruvida svenska fÖTetags produktion i utlandet i praktiken har en distinkt 
effekt på svensk export:, och därmed på resursallokeringen i Sverige , jämfört 
med alternativet att sådan produktion inte ti llåts, är en empirisk fråga som vi 
skall återkomma till längre fram. 

Den ökade specialisering både mellan företag och mellan länder. som 
utlandsinvesteringarna möjliggör, kan innebära ett effektivare resursutnytt
jande globalt med välfärdseffekter som är likartade dem som uppstår vid fri 
handel och fria faktorrörelser . Otvetydiga slutsatser om välfärdseffekte rna 
av utlandsinvesteringar - liksom av frihandel - bygger emellertid på ett antal 
modellförutsättningar som sällan är helt uppfyllda i praktiken. Det är 
omöjligt att här närmare gå in på innebörden av dessa. Vi får nöja oss med alt 
konstatera att teorins användbarhet är beroende av att den är en 
tillfredsställande approximation av verkligheten och att dess förutsägelser 
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inte kullkastas utan bara modifieras i en mer komplicerad modell . 
Utrikeshandelsteorins viktiga roll som analysinstrument bygger på att detta 
anses vara fallet när det gäller de frågor teorin huvudsakligen be handlar. 
nämligen att identifiera vilka länder som tjänar respektive förlorar pil 
handel . vilka sektorer som växer respektive krymper och vilka produktio ns
fakwrer som används intensivt i dessa sektorer. 15 

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att direkta inves teringar. i motsats 
till den traditionella teorins utsaga , kan ha effekter pn resursallokering . 
totala inkomster och inkomstfördelning i Sverige även på kort sikt och utan 
att sjä lva investeringsut flödet lede r till anpassning och ge nerera r ett utflöde 

av reala resurser. Dessa effekter är oberoende av själva kapitalutflödet över 
betalningsbalansen och sammanhänger i stället med storleken av fö retage ns 

utlandsproduktio n . De uppstå r för att utlandsproduktionen kan förväntas 

(1) höja avkastningen på företagens befintliga kunskapskapital. (2) möj lig
göra ökade investe ringar i konkurrenshöjande verksamhet och (3) ha ett 

nära samband med det investerande företagets export. 
I den mån dessa förändringar har en positiv nettoeffekt på betalningsba

lansen, dvs. genererar högre valutaintäkter, blir det betalningsbalansgap 

("the transfer gap") som skapas av investeringsutflödet mindre och därmed 
också kravet på finansiering av och framtida anpassning till detta utflöde. 

Den svenska valutaregleringen tar i princip hänsyn till alla de effek ter som 

berörts här: storleken av investeringsflödet och av remitterade vinster 

("betalningsbalansgapet") , effekter på exporten och företagens konkurrens
kraft (resursa llokeringen) samt på sysselsättningen (kortsiktiga omställ

ningsproblem för arbetskraften och långsiktig inkomstfördelning). I det 

ISlones (1917) finner t. ex . att en ökning av antalet länder , varor och produktions
faktorer modifierar men kullkastar inte resultaten från den enkla Heckscher-Ohlin 
modellen med 2 länder, 2 varor och 2 produktionsfaktorer ·i dessa avseenden. 

Antagandet om perfekt konkurrens i modellen är ett som av många upplevs som 
särskilt orealistiskt i samband med internationella direkta investeringar. Innebörden 
av att släppa detta antagande är att priset inte längre är lika med marginalinläkten , som 
vid vinstmaximering av företagen sätts lika med marginalkostnaden . Även om detta 
har välfärdsteoretiska implikationer påverkar det inte de ovannämnda riktningsef4 

fekter som teorin behandlar. 
Det är naturligtvis möjligt att konstruera modeller som ger annorlunda välfärdsef

fekter än den traditionella teorin . En modell där välfärdseffekterna av faktorrörelser 
är tvetydiga har t. ex. nyligen presenterats av Helpman och Razin (1980) . Den 
förtjänar nämnas som en illustration på den typ av modeller som ger sådana resultat. 
De tvetydiga väICärdseffekterna är således beroende av fö ljande antaganden: länderna 
är olika stora och producerar två varor, varav en differentierad produkt, som inte går i 
internationell handel, produceras under monopolistisk konkurrens och med en 
produktionsteknologi som innebär minskad kapilaiintensitet vid större produktions
volym. Modellen leder till ett kapitalutnöde från det större landet, vilket reducerar 
mängden varianter av den differentierade produkten som produceras och konsumeras 
i landet och därmed sänker välfärden i det landet . Mot denna välfärdssänk ning stå r.en 
välfärdshöjning till följd av att utlandsinvesteringarna höjer per capita inkomsten i 
investerarlandet. Om an tagandet att den differentierade prod\.lkten inte går i 
internationell handel släpps , och de övriga antagandena i modellen bibehålls, blir 
emellertid slutsatserna de traditionella. Modellen är således inte tillämpbar på 
utlands investeringar inom den konkurrensutsatta sektorn, dvs. i produktion av varor 
som går i internationell handel. 
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16Flera studier av effek· 
tema av direkta inves
teringar på investerar
landets betalningsbalans 
under 1960-talet utmyn
nade i beräkningar av 
sådana återbetalnings
perioder. Se t. ex. Bell 
(1962) och Hulbauer 
och Adler (1968) . 

17 Valutastyrelse ns berät 
telse 1977. 

följande skall jag diskutera dessa effekter mer utförligt och belysa dem med 
data över svenska direkta investeringar i utlandet. 

4.4 Finansiella flöden över betalningsbalansen 

Internationella direkta investeringar har omedelbara och långsiktiga effekter 
på såväl investerarlandets som mottagarlandets betalningsbalans via de 
betalningsflöden som investeringen ger upphov ti ll. Direkta investeringar 
representerar en kapitalöverföring från moderföretaget i investerarlandet till 
dotterföretaget (eUer det affilierade företaget) i utlandet. Detta utflöde 
måste endera finansieras genom ökad upplåning i utlandet eller genom en 
neddragning av val u t areserven. 

Så småningom ger utlandsinvesteringen upphov till ett kapitalflöde i 
motsatt riktning allt eftersom vinster i det utländska företaget utdelas , och 
räntor betalas j till moderföretaget. Den tid det tar innan ackumulerade 
utdelningar till moderbolaget motsvarar det ursprungliga kapitalutflödet är 
ett mått på den likviditetsrnässiga belastningen på betalningsbalansen och 
har kanats investeringens återbetalningsperiod. J u större kapitalutflödet och 
ju längre återbetalningsperioden är, desto större är investerarlandets 
finansieringsbehov. Den direkta effekten på mottagarlandets betalningsba
lans är naturligtvis helt symmetrisk. 16 

4.4.1 Investeringsflädet 

Figur 4.1 visar utvecklingen av svenska direkta investeringar i utlandet och 
utländska direkta investeringar i Sverige (i löpande priser) under perioden 
1960-79. Fram tiU1967-681åg in- och utgående direkta investeringar på en 
likartad nivå, men från 1969 har svenska direkta investeringar skjutit i höjden 
medan utländska direkta investeringar i Sverige har sjunkit, inte bara relativt 
utan även absolut sett. I slutet av perioden var kapitalinflödet i samband med 
utländska investeringar i Sverige mindre än en femtedel av utflödet i 
samband med svenska direkta investeringa~ i utlandet. 

Man kan spekulera över orsakerna till den annorlunda utvecklingen av in
och utgående investeringar. En näraliggande förklaring är emellertid att 
båda är ett resultat av Sveriges försäm rade internationella konkurrenskraft 
vid givna växelkurser, vilket också speglades i växande betalningsbalans· 
underskott under perioden. 

Bakom kraftiga årl iga variationer ligger däremot ibland speciella faktorer . 
Den starka uppgången i svenska investeringar i utlandet 1976-77 förklaras 
t. ex. av att svenska exportörer på grund av köparens insolvens tvingats 
omvandla en varufordran till aktiekapita l i eller långfristigt lån till det 
köpande bolaget. Detta gällde i huvudsak varve n dessa år. l7 

Tillväxten av svenska direkta investeringar i utlandet ter sig dramatisk: en 
sjudubbling 1960-70 och en fördubbling 1970-79. Rensad för inflationstak
ten under perioden blir den naturligtvis lägre, i synnerhet under 1970-talet. 
och satt i relation till svensk expontillväxt under samma period ter den sig 
inte längre dramatisk. Investeringsutflödet har utgjort drygt 2 procent av 
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Figur 4.1: SveHJka direk
ta investeringar lutlandel 
och utliindska direkta 
investeringar i Sverige 
1960-79. (Löpaad, pri. 
ser.) 

I L. Källa: Riksbankens års· 
78 79 bok. 

svensk export under större delen av perioden . 
Ett givet kapitalutflöde har emellertid finansierat en allt större utlandsex

pansion unde r perioden . Direkta investeri ngar, som de registreras i 
betalningsbalansen, visar ju endast den del av företagens utlandsexpansion 
som finansieras med långfristigt kapital från investerarlandet, och denna 
finansieringsandel har sjunkit under 1960· och 1970·talen. Uppgifter om 
industrins finansiering av sina utländska produktionsföretag - vilka uppskatt
ningsvis svarar för ca 70 procent av Sveriges direkta investeringar i utlandet 
visar att den svenska långfristiga finansieringen av dotterbolagens totala 
tillgångar fallit från i genomsnitt 50 procent 1960 till 41 procent 1965 och 37 
procent 1970." År 1978 låg den på 30 procent." 

Finansieringsstrukturen i industrins producerande dotterföretag i utlandet 
mellan 1965 och 1978 visas i tabell 4.1. Den långfristiga finansieringen från 
Sverige ("svenskt investerat kapita l" ) utgörs där av den svenska andelen av 
dotterföretagens egna kapital samt deras långa skulder till Sverige. Det 
motsvarar i princip det som i betalni ngsbalansen registreras som direkta 
investeringar i utlandet. Av tabellen framgår att minskningen i den svenska 
finansieringsandelen mellan dessa år uteslutande är hänförlig till en nedgång 
i det egna kapitalet relativt till totala tillgångar, dvs. i soliditeten . Den 
svenska andelen av eget kapital har hållit sig ganska oförändrad, omkring 90 
procent , och den långfristiga upplåningen i Sverige oförändrat på 3 procent 
av utlandsföretagens totala tillgångar. 

Vi vet inte vad orsaken till den trendmäss igt sän kta sol iditeten är. 2U 

Tillgängliga uppgifter (jfr tabell 4. 4) tyder inte på att det skulle bero på en 

18 Swedenborg (1973) . 

19 IUI:s enkätmate rial 
fö, 1978. 

20 Den sänkta soliditeten 
utomlands har haft sin 
motsva righel inom den 
svenska industrin under 
samma period. Inom 
svensk industri har soli
diteten - mätt på samma 
sätt som ovan - fallit 
från 36 procent 1965 till 
25 procent 1970 och till 
20 procenl 1978. Både 
den absoluta och relativa 
minskningen i solidileten 
i Sve rige har därmed 
varit större än i utlands* 
företagen. Nivåskillna
derna kan däremot bero 
på olikheter i skattereg
ler och vä rderingspr in
ciper mell an Sverige och 
utlandet. 
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Tabell 4.1 De producerande utländska dotterr<iretagens finansieringsstruktur 1965, 
1970. 1974 och 1918. 

I % av totala Förandring i 
tillgångar'" procentenheter 

1965 1970 1974 1978 1965--70 1970-74 1974-78 

Eget kapi talb 43 35 32 29 - 8 -3 -3 
LAnga skulder 17 21 4 
Korta skulder 36 41 5 

Svensk ande l av 
ege t kapital 38 32 28 27 - 6 -4 -I 

Långa skulder 
till Sverige 3 5 3 2 

Korta sku lder 
ti ll Sverige 7 7 Il 

Totala tillgångar, 
mk r. 8033 15607 27 050 47260 

a Totala tillgångar utgörs av den totala balansomslutningen i producerande koncern
före tag i utlandet. 
b Eget kapital utgärs av aktiekapital och övrigt beskattat eget kapital. som fonder 
reserver och balanserade vinster. 
Källa: IUI. 

sänkt lönsamhet i ut l andet. Den minskade finansieringen från Sverige 
betyder emellertid att e n given expansion i utlandet har åstadkommits med 
en mindre belastning på betalningsbalansen, vilket i sig ligger i linje med 
riksbankens strävan under senare år. 

Efter 1970, speciellt sedan 1974 , har ri ksba nken krävt utlandsfinansiering 
av direkta investeringar för en period av minst 5 ar. Det betyder att även det 
som rubricerats som "svensk" finansieringsandel i tabell 4.1 i praktiken 
delvis finansierats genom utlandslån upptagna av de svenska moderföreta
gen. Eftersom detta sker via de svenska moderföretagen speglas det inte 
direkt i utlandsföretagens finansieringsstruktur. Moderföretagen tar upp lån 
i utlandet och till skjute r sedan kapital till de utländska dotterföretagen i form 
av långfristiga lån eller ökat aktiekapital. Nettokapita lutflödet under direkta 
investeringar i betalningsbalansen motsvaras därigenom delvis aven post 
under utländsk upplåning och belastar betalningsbalanse n val utamässigt 
med en fördröjning på minst 5 år. 21 

21 Det är visserligen vanSkligt att jämföra flödessiffror med stockförändringar, men det 
är ändå värt att note ra att fö rändringen i svenskt investerat kapita l i producerande 
dotterföretag 1974-78 motsvarar ganska exakt 70 procent av det ackumulerade 
nettokapitalutflödet enl igt betalningsbalansen under åren 197.5-78. Det är samma 
relation som erhölls för perioden 1965-70. Eftersom industriinvesteri ngarna (enligt 
riksbankens tillståndsgivning) utgör ca 70 procent av de totala di rekta investeringarna 
tycks de två sätten att må ta investe ringsvolymen ge samma resultat , trots de många 
vanskligheterna i jämförelserna (se Swedenborg, 1973, Appendix B) . 
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Riksbankens statistik över tillstånd som beviljats för direkta investeringar 
visar på en stark uppgång av moderföretagens utlandsfinansiering. Under 
hela 60-talet låg andelen utlandsfinansiering - enligt tillståndsstatistiken - på 
i genomsnitt 15 procent, mellan 1970 och 1974 låg den på 30 procent för att 
stiga 1974-78 till 55 procent. 

Det är inte helt klart om den kraftigt ökade utlandsupplåningen enbalt 
beror på riksbankens tvingande åtgärder. Dels är det möjligt att företagens 
finansieringsstruktur inte var optimal i utgångsläget på grund av valutareg
leringens tidigare restriktioner mot utlandsupplåning. Dels är det möjligt att 
kreditläget i Sverige jämfört med utlandet ändå hade drivit företagen till 
ökad utlandsfinansiering under denna period. I den mån den starkt ökade 
utlandsupplåningen betingas av den av riksbanken förda politiken, kan den 
emellertid förväntas ha inneburi t ökade finansieringskostnader för de 
utlandsinvesterande företagen. Karaktären av dessa kostnader och riksban~ 

kens möjlighet att påverka företagens finansiella transaktioner diskuteras av 
Clas Wihlborg i kapitel 5. 

4.4.2 Remitterillg av vinst och räntor 

Baksidan aven sänkt svensk finansieringsandel av utlandsinvesteringarna är 
e tt mindre återinflöde av vinstmedel och räntor i framtida perioder. 
Storleken av detta inflöde bestäms av avkastn ingen på svenskt investerat 
kapital, dvs. den svenska andelen av utlandsföretagens nettovinst plus 
utlandsföretagens betalning av räntor på sina långa skulder till de svenska 
koncernföretagen . 

Tabell 4.2 visar vinster och ränteinkomster från industrins producerande 
dotterföretag i olika länderområden 1965,1970 och 1978. Först och främst 
kan vi notera att redovisad vinst plus räntebetalningar 1965 och 1970 (281 
mkr. resp. 507 mkr.) motsvarade omkring 50 procent av kapitalutflödet i 
samband med svenska direkta investeringar i utlandet samma år (528 resp . 
1 010 mkr.). Om vi tar hänsyn till att investeringar i utländska industriföretag 
endast svarar för uppskattningsvis 70 procent av investeringsutflödet skulle 
denna relation höjas till över 70 procent. Följaktligen , om vi följer den 
princip som används i betalningsbalansstatistiken och räknar hela vinsten , 
oavsett om den remitteras till Sverige eller ej, som ett (implicit) kapitalflöde , 
betyder det att den likviditetsmässiga belastningen på betalningsbalansen av 
direkta investeringar uppvägts av ett betydande åte rinflöde under samma 
år. 22 

Ju mindre investeringsutflödet är relativt det befintliga utlandskapitalet , 
dvs. ju lägre tillväxttakten är i utlandet , desto "förmånligare" blir relationen 
mellan investeringsutflöde och vinstutflöde från betalningsbalanssynpunkt. 
En sådan förändr ing tycks emellertid inte ha skett ännu. Relationen mellan 
(enbart) redovisad nettovinst 1978 (l 046 mkr.) och det totala investerings
utflödet samma år (2 195 mkr.) var oförändrad jämfört med 1970 (drygt 45 
procent). Samma beräkn ing som ovan innebär således att relationen mellan 
implicita vinstinflöden och kapitalutflöden fortfarande skulle ligga på drygt 
70 procent. Delvis speglar det att tillväxttakten i utlandet inte har avtagit, 
delvis speglar det en lägre lönsamhet i utlandet 1978. 

Tabell 4.3 visar avkastningen på svenska industriinvesteringar (r) och 

22 För 1970 har (det fak
tiska och implicita) in nö· 
det av vinster och räntor 
från indust rins u tHin dsk" 
produktionsrörelag be
räknats uppgå ti ll RO 
procent av de direkt a 
investeringarna i sanlIna 
företag de ll a ar. Se Swe· 
denborg. ( 1973) . 



Tabel14.2 Vlnst- och r.änteinkomster samt .svenskt investerat kapital i producera~ dotterföretag per region 1965, 1970 och 1978 (mkr) 

Region Vmsl" Vinst + Eget 
ränteinkomsterb kapitaJc 

1965 197tl 1978 1965 1970 1978 1965 1970 

l-Länder 
EEC 135 317 306 140 414 1439 2412 
EFTA 34 59 282 37 67 398 683 

varav 
Norden 13 21 94 14 26 151 236 

Övr Europa l 5 22 I 6 14 50 
Nordamerika 48 18 137 52 26 511 619 
C},vr J-länder 13 10 60 17 13 82 94 

U-länder 
Afrika, Asien 8 15 26 9 16 113 116 
Latinamerika 21 40 212 25 51 173 517 

Totalt 260 466 1046 281 507 2730 4491 

o De svenska koncernföretagens andel av redovisad nettovinst. 
b Vinst , e nligt a, plus räntebetalningar till svenska koncernföretag. Finns ej för 1978. 
c De svenska koncernföretage ns andel av dotterföre tagens aktiekapital plus övrigt beskattat eget kapital. 
d Eget kapital, enligt e, plus dotterföretagens långfristiga skulder till de svenska koncernföretagen. 

Svenskt 
investerat kapitald 

1978 1965 1970 1978 

5318 1 504 2536 5569 
2442 456 821 2752 

860 172 313 956 
231 14 59 257 

2162 621 1042 2566 
466 92 108 495 

165 125 127 169 
1959 198 609 2319 

12745 3010 5301 14128 

Anmärkning: EEC och EFIA definieras som de var sammansatta fram till 1970. "Övriga i-länder" utgörs av Australien, Japan , Nya Zeeland och 
Sydafrika. 
Källa : !UJ. 
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Tabell 4.3 Avkastning på eget kapital (r) och på svenskt investerat kapital (rt) samt återbetalningsperioder (n + 2) per region 1965, 1970 och 1978. 

Region Il 1965 1970 1978 

r , a ar (n + 2) r, a ar (n + 2) r, a ar (n + 2) 

l-länder 
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 0,1l5 0,48 0,055 13,7 

varav 
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 

Övr 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 0,084 0,53 0,050 15 ,6 0,029 0,025 0,42 0,012 53,5 0,063 0,51 0,032 23 ,2 
Övr i-länder 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-länder 
Afrika , Asien 0,071 0,072 0,83 0,059 16,5 0,129 0,126 0,57 0,073 1l,5 0,157 0,37 0,058 1l,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 

Il EEC.och EFTA de.fin.ier.as såsom de var sammansatta fram till 1970. "Övriga i-länder" utgörs av Australien, Nya Zeeland, Sydafrika och Japan . 

Definitioner: r = redovisad nettovinst/eget kapital 
rl = (redovisad nettovinst + kostnadsräntor till svenska koncernföretag)/(egct kapital plus långfristiga skulder till svenska koncernföretag) 
a = beslutad utdelning/redovisad nettovinst 

'11+2 = återbetalningsperiod. som beräknas genom att lösa följande ekvation [ör n: 
1 = z+zx+zx2 + .. . zxn 

där z är ar och .x är fl + (l-a) rl. Ålcrbetalningsperioden är (n+2) eftersom vinsten antas genereras först under det andra året efter 
investeringen. 
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andelen av vinsten som remitterades till Sverige (a) i olika regioner för 
samma år. 23 Samtliga värden är bokfärda värden enligt de utländska 
dotterbolagens balans- och resultaträkningar och därför känsliga för allt som 
påverkar redovisningsprinciper. 

På grundval av dessa värden har vi sedan beräknat återbetalnings perioder 
(0+2) , dvs. hur lång tid det tar innan ett givet kapitalutflöde genererat ett 
lika stort inflöde av vinstmedel , när hänsyn tas till återinvestering av vinst i 
utlandet. De beräknade åte rbetalningsperioderna förutsätter att det dröjer 
ett år innan ett investeringsutfIöde motsvaras av fungerande anläggningstill
gångar i utlandet och att vinsten börjar genereras först under andra året. De 
förutsätter även att den lönsamhet och remitteringsbenägenhet som gäller 
för ett enskilt år också gäller för hela perioden . 

I tabellen kan vi notera att den genomsnittliga avkastningen på utlands
investeringar låg på 9-10 procent och remitteringsandelen på 45 procent 1965 
och 1970. 1978 hade lönsamheten fall it till 8,2 procent, uteslutande beroende 
på en kraftigt försämrad lönsamhet inom de gamla EEC-länderna. Den 
försämrade lönsamheten i dessa länder kompenserades emellertid till stor del 
aven kraftigt höjd remitteringsandel (från 55 procent till 80 procent). Den 
genomsnittliga remitterings an delen för alla länder ökade härigenom till 54 
procent , och relationen mellan vinstremitteringar och eget kapital bibehölls 
på ungefär samma nivå som tidigare år (ca4,5 procent) . (För jämförbarheten 
definieras EEC och EFTA såsom de var sammansatta 1970.) 

Tabellen visar ganska stora regionala avvikelser alla åren. Man bör 
emellertid vara försiktig med långtgående tolkningar av dessa avvikelser 
eftersom tabellvärdena gäller enstaka år. Helst skulle de ju baseras på t . ex. 
5-årsgenomsnitt. Tabellens värden implicerar emellertid att det tar ungefär 
16 år innan betalningsbalansgapet, orsakat av ett givet kapitalutflöde, 
slutgiltigt slutits. 

Motsvarande uppgifter för amerikanska industriinvesteringar i utlandet 
under perioden 1950-65 visar att de svenska återbetalningsperioderna är 
förhållandevis långa. De amerikanska har visserligen ökat under perioden 
men låg för världen som helhet på 13 år 1962-65. Detta förklaras både aven 
genomsnittligt högre lönsamhet (11 ,7 procent) och högre remitteringsbenä
genhet (50 procent) för amerikanska företag . (Hufbauer-Adler, 1968.) 

Den redovisade lönsamheten (r) i utländska dotterbolag enligt tabe114.3 är 
högre än i svensk industri samma år. Samma beräkning tör svensk industri 
ger en genomsnittlig lönsamhet på 8,8 procent 1965 , 6,8 procent 1970 och 5,8 
procent 1978. (Källa: SOS, Företagen, SCS) . Dessa siffror bör givetvis 
tolkas med stor försiktighet , dels för att bokförda värden av kapitalet i olika 
länder inte är direkt jämförbara och dels för att internat ionella koncerner , 

2J Avkaslningen beräknas som redovisad nettovinst i relation till eget kapital (r) och 
redovisad nettovinst plus kostnadsräntoT i relation till eget kapita l plus långfristiga 
skulder till Sverige (rt) . Andelen av vinsten som remitteras till Sverige (a) beräknas 
som beslutad utdelning till svenska koncernföretag, även om den inte remitteras 
samma år. Faktiska remitteringar ligge r ge nomgåe nde lägre än beslutad utdelning. 
Om remitteringsandelen hade base rats på faktiska remitteringar hade den varit 41 
procent 1965 och 1970 i stället för 47 procent respektive 45 procent samma år. Över en 
period av nera år borde emellertid beslutad utdelning och faktiska remitteringar 
sammanfalla, vilket är anledningen till att den förra anvä nts här. 
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inom vissa gränser, kan påverka vinstens fördelning mellan länder genom att 
manipulera t. ex. internprissättningen. 

Utdelningsbenägenheten tycks däremot vara lägre i utlandsföretagen än i 
svensk industri. Beslutad utdelning relativt till redovisad nettovinst i svensk 
industri låg på 60 procent 1965 och 1970 för att sedan stiga till över 70 procent 
1978. (Källa: som ovan). 

Även om lönsamheten är högre i utlandet än i Sverige, vilket skulle 
förklara den högre tillväxten utomlands under 1960- och 1970-talen, betyder 
det inte att utlandsinvesteringarna är samhällsekonomiskt lönsamma. Som 
nämnts tidigare skulle en samhällsekonomisk kalkyl ta hänsyn till omfördel
ningen av skatteintäkter mellan Sverige och utlandet och jämföra avkast
ningen efter skatt i utlandet med avkastningen färe skatt i Sverige. Å andra 
sidan skulle en sådan kalkyl eventuellt också ta hänsyn till de anspråk 
expansion i Sverige hade ställt på offentliga tjänster, i form av t. ex. utbyggd 
infrastruktur, om man ser skatt som, åtminstone delvis, en avgift för sådana 
tjänster. 

4.4.3 Andra betalningar 

För fullständighetens skull skall även sägas något om storleken av andra 
betalningar från utlandsföretagen till Sverige, nämligen betalning av 
royalties och licensavgifter och betalningar för administrativa tjänster eller 
konsultuppdrag. Ibland inräknas dessa i avkastningen på utlandsinvestering
ar med motiveringen att de utgör en förtäckt vinstöverföring, dvs. företagen 
förmodas utnyttja denna form av betalningar när en direkt vinstöverföring av 
olika skäl inte är möjlig eller praktisk. 

Det är troligt att så faktiskt sker. Uppgifter från svenska utlandsinveste
rare tyder emellertid på att, i den mån kapitalöverföringar äger rum just via 
dotterföretagens betalningar för tjänster, så går dessa huvudsakligen i 
motsatt riktning. Flertalet svenska företag tar inte betalt för utlandsföreta
gens utnyttjande av inom moderföretagen utfört FoU-arbete ener centralt 
administrations- och planeringsarbete. Icke desto mindre betalade de 
utländska dotterbolagen sammanlagt 333 mkr. som ersättning för licenser, 
royalties, "know-how" och tjänster från moderbolagen 1978. Det motsva· 
rade en tredjedel av (faktiska och implicita) vinstremitteringar samma år. 
Tillsammans med den FoU-verksamhet som bedrivs i utlandet (305 mkr. 
1978) innebär det att utlandsföretagen betalar för närmare 20 procent av 

Tabell 4.4 Svenska utlandsinvesterares intäkter från licenser, patent, "know-how" 
och administrativa tjänster (mkr) 

Totalt 

varav från 
utländska koncernföretag 
utländska minoritetsägda företag 
övriga utländska företag 

(I Endast producerande koncernföretag. 

16 

1970 

111 (1 

1974 

316 

200 
25 
64 

1978 

557 

333 
33 

150 
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koncernernas tota la kostnader för FoU (3620 mkr. 1978). Som jämförelse 
kan nämnas at t u tlandsföretagen svarade för omkring 25 procent av 
koncernernas totala produktionsvärde. 

Av tabell 4.4 framgår att dessa betalningar ha r tredubblats 1970--78 och 
dä rigenom även ö kat i betydelse relativt ti ll remitte rade vinstmedel. 
(Däremot har de in te ö kat i rela tion till koncernernas kostnader för FoU). 
Huvudde len av de utlandsinvesterande företage ns totala in täk ter frå n 
licenser , patent, e tc., ko m från utlandet och omkring 60 procent från 
utländska konce rnföretag. 24 

l den mån svenska före tag väljer att inte ta be talt av utlandsföretagen för 
vissa tjänster inne bär de tta en subvention av de utländska företagen. I ställe t 
för att lägga fakti ska betalningar t ill avkastni ngen på utlandsinvesteringar 

skulle e n korrigering snarare behöva göras i motsatt riktni ng. Men detta är 
ba ra en av må nga möjliga felkällo r när de l gälle r a tt ko nst rue ra rättvisande 

lönsamhetsm ått. 

4.4.4 Effekter av finansiella flöden över hetalningsbalansen 

Det är. som nämn ts i avsnitt 4 .3. 1. i p rinc ip möjligt at! fördröj a e ll e r hdl 
u ndv ika en anpassning i invcs tcra rl ande t till ett Ilcttokap italutflöde. 0111 

detta kan fi na nsie ras genom en nedd rag n ing av va lu tareserven elle r g~nom 

utländsk upplåning. De ovan redovisade "flterhetalningspc rioderna'" för 

svenska direkta inve steringar i utlandet anger a tt dett a finansicringsbchov 

skulle gä lla. om än i avtagande gmd . under e n fö rh å llandevis Ittng paiod. 

elle r 15- 16 år. Kostn aderna fö r en sådan po li tik kan dA mätas som uteb livna 

ränteinkomster på vaI u tc\Teserven e ller som riin tekostnader p,'. u tHindska 

lån. 

Va lutaregle ringens nuvarande krav på utlandsfinansiering av svenska 

direk ta investeringa r ingå r som e tt led i de n a ll mä nna e konomiska politik 

som fÖTts sedan mitten av 1970~ta l et och som innchurit Htt växande 

24 En jämförelse me llan siffrorna i tabell 4.4 fö r 1978 och motsvarande uppgiftl.!r för 
1977 för hela den svenska industrin exkl. den utlandsägda sektorn i Sverige som 
samla ts in av SCB för den s. k. Betalni ngsbalansdelegationen (SCS . 1978) visa r an de 
förra ligger väsentligt högre . 

Skillnaden sku lle kunna spegla ökningen 1977- 78 om de lItlandsinvesterande 
fö retagen antogs ensamma sva ra för hela den svenska industrins intäkter fran 
tjänsteexport. Detta är knappast fallet. då dessa företag ··cndast" svarar för 
uppska ttningsvis 70 procent av svensk industris totala FoU·kostnader . Alternativa 
förk laringa r tm diskre pansen är då all SCS-materialet underskattar eller IUI
materialet överskattar dessa betalnings flöden. Delvis kan detta hero pa alt IUI · 
enkäten använder en något vidare definition av tjänsteexpo rt. ink luderande exempel· 
vis " know-how'" och adm inistrativa tjä nste r. I öv rigt gur dc t in le at! pekn P,l m"go n 
orsak ti ll all IUI-mate rialet skulle ge en öve rSkattning av dcssa nöden . 

Det kan nämnas att på kostnadssid<1n ;ir fö rhållandet det omvänd;). Svt.' nska 
ull andsi nveste rande fö retag. enligt rUI ·ma teria let. betalade endast WO mkr . ti ll 
ut lande t 1978 fö r licenser. patent. etc .. medan hda industrin. exklusivc d~n 

utlandsägda sek torn. enligt SCB ~matcrialet be ta lade 240 mkr. 1977. TjiinstcnettOl fo r 
de utlandsinvcstcrande företagen Hr saledc~ helydligt mer positiv! tin fö r industrin i 
öv rigt. För utland~iigda fö retag i Sverige ar dct. av ka nsk~ samma skiil. hctydligt mer 
negat ivt. 
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bytesbalansumlersko tt ha r finansi e rats genom utlandsupplåning. Här är inte 
platsen att d iskute ra det berättigade i de nna poli t ik. Kravet på utIandsfi nan

siering kan ändå diskuteras i te rmer av de be talningsflöden som beskrivits 

ovan . Det lägge r ansvaret , och kostn aderna, för fin ansie ring av betalnings
underskottet på de utl andsinves te rande fö re tage n själva under . å tminsto ne , 

de första 5 åren . Belastningen p~ be talni ngsba lansen av ett kap italutflöde i 
samband med direk ta inves teringar skjuts 5 år fram åt i tiden. Avkastningen 
på de inves ter inga r som fina nsie ras med den ut ländska upplån ingen 

reduce ras samt idigt med de utl ändska räntekostnaderna . Så länge avkast

ningen på utl andsinvesteringarna överstiger finan sie ringskostnaderna och 
om investe ringarna börjar generera vinst som remiueras redan efter 2 å r, 

som antagits i tabe ll 4.3, betyder det att den be talningsbalansmässiga 

åte rhetalningsperioden reduceras med mer än 5 år. 

Före tagens utla ndsfinansie ring medför uppen barligen minskade krav på 
an passning av ekonomi n so m helhet. Mot detta bör emellertid ställ as a tt 

politiken, om den är tvingande, höjer fö retagens finansieringskostnader, 
vi lket bör leda till en minskad benägenhet att investe ra utomlands. Storleken 

av denna effekt beror på hu r mycke t bill igare det hade va rit att finan sie ra 

invc:..te ringarna från Sve ri ge och pa investeringarnas räntekänslighet. 

Del är svårt a tt ange i vi lken u tst räckning Sverige har ku nnat undvika aU 
anpassa sig till c tt ackumulerat nettokapi talu tflöde under 1960- och 

1970-talen och därmed undgatt effekter på inhemsk fö rbrukning, kapital

bi ldning och inkomstfördelning. Vi kan emellertid ill ust re ra storl eksordning
en av pote nt iella effek te r i dessa avseenden ge nom ett enkelt räk neexem

pel. 
De t årliga investeringsutflödet över be talningsbalansen har varit i genom

snill 0 ,7 procent av BNP under pe rioden 1960--1978 - någo t lägre under 
periodens tidigare de l och något högre under dess senare del. Vi bortser från 

alt en del av de tta - specie llt under senare år - har finansierats genom lån i 
utlande t och anta r vidare att det årl iga inflöde t av vinst och rä ntor utgjo rt i 
genomsnitt 60 procen t av utflödet. 2; Det årliga nettokapitalutnödet till fö ljd 

av direkta investeringa r och avkastningen pa dessa sku lle då ha varit i 

genomsnitt 0 . .1 p rocent av BNP under perioden. O m Sverige hade anpassat 
sig fu llt ut till detta monetiira utnöde, t. ex. genom devalve ring, skulle den 

reala resursöverföringen via ett hytesbalansöverskott va rit något större än 

0 ,3 procent av BNP på grund av effekten plI (erms of trade. (Den nödvändiga 
exporrökningen i fast a priser är stö rre på grund av sänkta exportprise r . ) 

Räkneexemplet bygger givetvis på ett mycket partiellt he traktelsesätt. 

Ut landsinveste ringarnas bi drag till Sveriges externa balansproblem under 
se nare år har va rit yu e rst margi nellt och den massiva utlandsuppl?lOingen ha r 

i själva verket möjliggjort en ansenlig import av rea la resurser. Sverige har 
således va rit en nettoimportör av rea lkapita l under perioden . G ivet detta är 

det ~in då mojiigloch kanske sanno likt a tl utlandsi nveste ringa rna - partiellt

innehurit en viss överföring av reala resurser unJer pe rioden . 1 så fa ll skull e 

håde konsumtion och in ves ter ingar ha varit nrIgot lägre än de unnars skulle ha 

varit. I den m ~n den inhemska investe ringsvolymen p,herkats skulle 

inkomstfördelningen mellan kapital och arhetskraft ha förändrats på det sätt 
som förutspas av ut ri keshandelsteo ri n. dvs. kapitalersättningen skulle ha 

ök:,t relativt ti ll arhetskrafrsersiitt ningcn . 

25 De n konst! rvat iva si ff· 
ran 60 procent motiveras 
av att endast en del av 
del implicit a kapitatnö
dct till fö ljd av kvarhåll
na vinstmedel rcgist re r<ls 
i be talningsbalasen. Vi 
överskatrar så ledes den
na relation om vi inklu
derar he lCl det implicit a 
inOödet (må tt so m redo
visad vinst) me n inte 
hela det impli cita utO ö
det (vilket inte gärs i 
beta lningsbalansens ka
pital utnöde.) 
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26 Om det finns fl e r än 
två produktionsfaklorer 
kan hela inkomstminsk
ningen falla på en pro
duktionsfaktor medan 
öv riga inte vidkänner 
någon inkomstminsk
ning. Se Jones (1977) 
för en generalisering av 
den enk la teorin till flera 
produktionsfaktorer och 
varor. 

27 På lång si kt leder ökad 
produktion av kapitalin
tensiva varor , via högre 
kapitalinkomster, till en 
högre kapitalbildning 
och därmed eventuellt 
högre inkomster för 
arbetskraften, absolut 
setl , än som skulle ha 
varit fallet ulan inrikt
ningen på kapitalintensiv 
produktion. Detta gäller 
även när kapitalinkoms
terna stiger till följd av 
kapitalexport, men här 
kan den ö kade kapital
bildningen även "spilla 
över" till utlandet. 

Huruvida landet som helhet tjänar på den ändrade resursallokeringen är 
svårt att säga. Under läroboksmässigt perfekta konkurrensförhållanden är 
välfärdsökningen entydig - liksom i fallet med frihandel - så när som på 
omfördelningen av skatteintäkter mellan länder. 

Teorin lär oss emellertid, vilket är viktigt att understryka, att effekterna på 
inkomster och inkomstfördelning av den ändrade kapitalbildningen i 
investerarlandet är desamma som de som skulle uppstå till följd aven ökad 
export av kapitalintensiva varor. Anledningen är, som nämnts tidigare (jfr 
avsnitt 4.3.1), att kapitalintensiteten i hela ekonomin sjunker i båda fallen, 
vilket betyder ökade kapitalinkomster och minskade inkomster för andra 
produktionsfaktorer som grupp.26 Mot den bakgrunden skulle det vara 
likgiltigt om landet exporterade realkapital eller kapitalintensiv produktion. 
Det skulle också vara ologiskt att, som ofta görs, motsätta sig internationella 
kapitalrörelser på grund av deras (potentiella) effekter på inkomstfördel
ningen i investerarlandet ("kapitalägarna tjänar , arbetstagarna förlorar") 
samtidigt som man ser positivt på ökad specialisering till, och export av 
kapitalintensiv produktion. Effekterna, åtminstone på kort sikt, är analo
ga. 27 

4.4.5 Sammanfattande synpunkter 

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att utlandsinvesteringar inte är någon 
överdrivet lönsam affär för AB Sverige så länge vi endast ser till (faktiskt) 
remitterade vinster över betalningsbalansen, Det tar en ganska ansenlig tid 
innan ett kapitalutflöde återbetalas genom ett motsvarande inflöde av vinster 
och räntor. Å andra sidan är detta inflöde redan så stort i relation till 
investeringsutflödet att det i betydande grad uppväger påfrestningen på 
betalningsbalansen av det senare. Med avtagande tillväxttakt av kapital
stocken i utlandet kommer inflödet av vinstmedel så småningom att överstiga 
det årliga investeringsutflödet - vilket sedan länge är fallet för större 
utlandsinvesterande länder såsom USA och England. 

Vad som kanske är mest väsentligt att understryka ur valutaregleringssyn
punkt är emellertid att de finansiella flödena över betalningsbalansen i 
samband med direkta investeringar är små och relativt stabila . De är t. o. m. 
mycket små i relation till betalningsflödena i samband med varuhandeln, som 
i huvudsak är undantagna valutaregleringen. (Utflödet av direkta investe
ringar utgör ju endast 2-3 procent av exporten.) Givet den hittillsvarande 
liberala tillämpningen av regleringen kan detta inte anses vara ett resultat av 
att regleringen finns. Följaktligen tycks varken betalningsbalansmässiga eller 
stabiliseringspolitiska hänsyn kunna motivera en reglering av dessa finan· 
siella flöden. Argumenten för kontroll måste därför bygga på andra 
överväganden - såsom effekter på inkomster och inkomstfördelning i 
Sverige. Dessa är, av flera skäl, svåra att fastställa. En poäng med vår analys 
har emellertid varit att effekterna på inkomstfördelningen , som är beroende 
aven eventuellt minskad inhemsk kapitalbildning, är likartade de som 
uppstår till följd av friare utrikeshandel och att argumenten för frihandel i 
stora stycken också är argument för fria kapitalrörelser. 
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4.5 Sambandet mellan utlandsproduktion och 
hemmaproduktion 

En av de mest kontroversiella frägorna kring utlandsinvesteringarnas 
växande betydelse under senare år har rört implikationerna av den ökade 
produktionen utomlands för exporten från hemlandet. Ersätter utlandspro
duktion exporten från hemlandet eller stimulerar den exporten? Denna fråga 
är oberoende av de tidigare diskuterade finansiella flödena över betalnings
balansen och gäller det partiella samband som finns mellan utlandsproduk
tion och handel innan (eller oberoende av om) investerarlandet tvingas 
anpassa sig till ett betalningsbalansunderskott som i sig genererar ökad 
export och/eller minskad import. Frågan är central för sådana större frågor 
som utlandsinvesteringarnas inverkan på betalningsbalansen och på syssel· 
sättning och inkomstfördelning i investerarlandet. Om utlandsproduktionen 
har en positiv effekt på exporten minskar således belastningen på betalnings~ 
balansen av direkta investeringar. Dessutom ökar efterfrågan på arbetskraft i 
exportindustrin, vilket påverkar sysselsättning och inkomster där. Om 
effekten är negativ äger motsatta förändringar rum. 

Kontroversen har fått näring av spännvidden mellan de effekter som har 
skattats i olika empiriska studier. Så t. ex. uppskattade en statlig utredning i 
USA att amerikanska utlandsinvesteringar - via effekten på amerikansk 
export och import - kan ha inneburit ett bortfall på 1,3 miljoner 
arbetstillfällen (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 är sambandet mellan utlandsproduktion och export (ener import)? 
Vad menas med utlandsproduktionens effekt på exporten? Och hur är det 
möjligt att komma fram till så vitt skilda uppfattningar och resultat vad gäller 
denna effekt? I det följande skall jag försöka reda ut dessa frågor. Därefter 
skall jag presentera egna resultat från en empirisk analys av effekten på 
svensk export av att svenska företag tillåts producera utomlands - resultat 
som borde vara mer rättvisande än de som redovisats i liknande undersök· 
ningar för USA, eftersom den använda analysmetoden undanröjer många av 
de invändningar man kan ha mot tidigare undersökningar.28 

4.5.1 Vad menas med "utlandsproduktionens effekt pä exporten"? 

Produktionens lokalisering och handelns omfattning och inriktning bestäms 
samtidigt och av, i huvudsak, samma faktorer , nämligen av produktionskost· 
nader i olika länder - ländernas komparativa fördelar - och av transport
kostnader , tullar och icke·tariffära handelshinder , Skillnader i produktions· 
kostnader , i sin tur , sammanhänger med skillnader i kostnader för 
geografiskt relativt orörliga produktionsfaktorer, främst arbetskraft och 
råvarutillgångar. Ändrade komparativa fördelar, eller ändrade handelshin
der • betyder således samtid igt en ändrad produktionsinriktning och ett 
ändrat handelsmönster. 

Enskilda företags val mellan produktion hemma för export till utlands· 
marknaderna och produktion utomlands tör försäljning där bestäms på 

28 Denna ana lys ålerfi nns 
i Swedenborg (1979) 
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samma sätt med den skillnaden att ett lands komparativa fördel som 
produktionsland utgär en absolut kostnadsfördel fö r företagen i det landet. 
Minskade komparativa fördelar för Sverige inom t. ex. skogs- och stålindu
strin betyder en absolut försämring i dessa branschers internationella 
konkurrenskraft . 

Samma faktorer påverkar således blide exporten och ut Iandsproduktio
nen . Det betyder att man kan tala om dessa faktore rs inverkan på både 
utlandsproduktion och export , men ma n kan inte ta la om "utlandsproduk
tionens effekt på exporten". (Man kan inte tala om effekten aven endogen 
variabe l. ) 

Däremot kan man fråga sig vi lka effekter kvantitativa regleringar av 
utlandsproduktionen skulle ha på t. ex. exporten fr~n hemlandet. Man är då 
int resserad av hur mycket större eller mindre exporten hade vari t om 
utlandsproduktionen inte hade tillatirs öka (eller öka lika mycket). Effekten 
på exporten av (exogena) förändringar i utlandsproduktionen de finieras 
således i re lation till en situation som vi inte kan observera. nämlige n en där 

Tabe1l4.S Utländska dotterföretags utlandsproduktion relativt till svensk export i olika 
regioner 1965-10 och 1970-74 

Dotter- Förändring i 0/0 
bolagspro-
duktiona/ 
Total ut- Dotterbolags- Svensk exportC 

landsför- produktion 
säljningb 

(%) 
1970 1965- 1970- 1965- 1970-

1970 1974 1970 1974 

Industriländer 29 83 93 66 96 
EEC 42 103 96 52 87 
EFTA 15 92 78 79 97 

varav 
Norden 12 120 94 79 93 

Övriga Europa 11 327 368 39 175 
No rdamerika 37 16 94 76 83 

varav 
USA 36 9 89 70 79 

Öv riga i-Iänderd 42 104 74 40 124 

Utvecklingsländer 31 76 78 92 140 
Afrika 5 10 224 128 74 
Asien 22 7 26 94 162 
Latinamerika 49 131 90 69 121 

TOl(llt 29 82 91 69 101 

Il Producerande dotterbolags försäl jning minus import från Sver ige . 
b Dotterbolagsproduktion plus svensk export. 
c Exklusive expon ti ll Östeuropa. 
d Australien , Nya Zeeland, Sydafrika . 
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Anm. : Beteckningen " 2" i f jguren markerar två observati oner. 

allt annat är lika utom att utlandsp roduk tionen genom regle ringar hålls på en 
lägre nivå än den faktiska. 

Oklarhet om vad som skall menas med " utlandsproduktionens effe kt på 
exporren" ligger bakom många missförstånd i den allmänna debatten . 
Svårigheten att empiriskt mäta den na effekt ligger bakom de vitt sk ilda 
result at som redovisas i olika empiriska studier. 

Det enkla samband mellan svenska företags utlandsproduktion och expon 
som framgår av tabell 4.5 och av figur 4.2 kan illustrera dessa svårigheter. 
Tabellen avslöjar ett negativt samband mellan svensk exporttillväxt och 
utlandsprodukt ionens ti ll växt i o lika länderområden 1965-70 och 1970-74. 
Exporttillväxten har varit relativt blygsam i länder där produktionst illväxten 
har varit re lativt hög, såsom i EEC, i E uropa utanför handelsblocken 
(speciellt Spanien) och i Latinamerika. Det nega ti va sambandet är starkast 
fö r per ioden 1965-70. Sambandet fö r den senare perioden är fortfarande 
negtivt men insignifikant. 1Y 

Ett d iametralt motsatt sam band kan observeras i jämförelsen av olika 
före tags expo rt och utlandsproduktion . Det enkla sambandet mellan export 

Utlandsproduktion 

Figur 4.2: Enkelr sam· 
band mellan olika före· 
tags export och III/ands· 
produktion. (Logaritmisk 
form .) 

2IJ Spearmans rangko rre· 
lation tir 0.65 1965- 1970 
och -.20 197U- 1974. men 
sign irikant e ndast rör 
den tidigare perioden . 
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30 Den enkla korrelatio
nen är här 0.81. Sam
bandet är fortfarande 
sta rkt signifika nt och 
positivt (0 .43) om både 
exporten och utlands
produktionen de flate ras 
med fö retagets storlek. 

och utlandsproduktion (i log form) är här starkt positivt , som framgår av figur 
4.230 

I ingetdera fallet säger sambandet något om "vad som skulle ha hänt om 
uti ands produktionen inte hade tillåtits öka". Den utveckling som illustreras i 
tabellen speglar sannolikt främst inflytandet av faktorer som påverkar 
produktionens lokalisering, dvs . faktorer som gynnar produktionen i ett land 
och missgynnar exporten till samma land. Tullar och andra handelshinder i 
EEC och Latinamerika har således inneburit både en lägre export och en 
större utlandsproduktion. Det samband som framkommer i figuren visar 
inflytandet av faktorer som påverkar både exporten och utiandsproduktio
nen i positiv riktning , exempelvis skillnade r mellan företag i konkurrens
kraft. Ett internationellt framgångsrikt företag har både en hög export och en 
stor utlandsproduktion . 

För att besvara frågan om hur mycket större eller mindre exporten skulle 
ha varit om utlandsproduktionen inte hade tillåtits öka är det nödvändigt att 
konstanthålla alla andra faktorer som påverkar både export och utlandspro
duktian samt renod la den effekt som går från utl andsproduktionen till 
exporten från den som går i motsatt riktning. Den metod som använts vid 
analysen av den partiella effekten på svenska företags expor t av att företagen 
tillåts producera utomlands åstadkommer (i princip) detta . Men innan vi 
presenterar resultaten av denna analys skall vi se på vilket sätt kontroll av 
företagens utlandsproduktion skulle påverka exporten från investerarIan
det. 

4.5 .2 Effekten av reglerad utlandsproduktion: Allmänna 
överväganden 

Förutsättningen för att regleringar av företagens utlandsproduktion skall ha 
någon effekt på samma företags export är att eflerfrågan på företagens 
produkter i utlandet är priskänslig. Detta skulle vara fallet om de säljer en 
differentierad produkt (dvs. en produkt som i köparnas ögon inte är helt 
likvärdig konkurrenternas produkter) eller om de är så stora relativt till 
marknaden att de inte kan öka sin försälj ning utan att sänka prise t. 

Ökad utlandsproduktion kan då förväntas ha vissa effekter på det 
utlandsinvesterande företagets export. Anledningen är att om företaget 
tillåts producera utomlands kommer utlandsförsäljningen att vara större och 
därmed priset i utlandet att vara lägre än det annars skulle vara. Det lägre 
priset innebär minskad efterfrågan på företagets export från Sverige av 
samma varor som de som produceras utomlands (substi tut) och ökad 
efterfrågan på varor som är komplementära till de som produceras 
utomlands. Komplementära varor kan vara produkter som används i den 
utländska tillverkningen (komponenter, halvfabr ikat) eller de kan vara 
produkter som säljs tillsammans med de utlandsproducerade varorna (t. ex . 
separat utrustning som levereras till hela anläggningar). 

Resonemanget kan illustreras diagrammatiskt. Figur 4.3 visa r hur ett 
vinstmaximerande företag, som producerar en vara, avgör valet mellan 
produktion hemma för export och produktion utomlands . Företaget antas ha 
möjl ighet att producera både hemma och utomlands ; den hem maproduce
rade varan säljs både hemma och på export, men den utlandsproducerade 
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Hemma 

Villkoren för vinstmaximering är; MCH = MR H 

MCA· = MRA 
MRH ! = MA A 

Utomlands 

MC. 

CA S" 

varan säljs bara utomlands. Efterfrågan antas vara priskänslig, så efterfrå
gekurvan är negativt lutande. Figuren visar företagets marginaJintäkts- och 
marginalkostnadskurvor både hemma (H) och utomlands (A) . Det totala 
utbudet på utlandsmarknaden anges av exportutbudskurvan plus marginal
kostnadskurvan för produktion utomlands. Exportutbudskurvan härleds 
som skillnaden mellan marginalkostnads- och marginalintäktskurvan hemma 
(MCH och MRH). 

Villkoren för vinstmaximering är att (1) marginalkostnaden för produk
tion hemma är lika med marginalintäkten från försäljning hemma , (2) 
marginalkostnaden för produktion utomlands är lika med marginalintäkten 
från försäljning utomlands , och (3) marginalintäkten hemma är lika med 
marginalintäkten utomlands. Detta ger företagets optimala produktion och 

försäljning i båda länderna (OH > OA> SH och SA) samt exportvolymen (Sx). 
(Sx = OH - SH = SA - OA) ' 

Om en bindande kvantita tiv reglering av företagets utlandsproduktion 
införs, försvinner ett av vinstmaximeringsvillkoren , nämligen att marginal· 
kostnaden för utlandsproduktion skall vara lika med marginalintäkten 
utomlands. Vinstmaximering ger nu andra jämviktsvärden, som illustreras i 
figur 4.4. Utlandsproduktionen tillåts där inte överstiga ÖA' Det totala 
utbudet utomlands anges då av den streckade " utbudskurvan" ,31 som är 
mindre elastisk än den i figur 4.3 .32 Jämfört med i figur 4.3 är priset högre och 
försäljningen både hemma och utomlands mindre, medan hemmaproduk· 
tionen och exporten är störreY 

En otvetydig effekt av att tillåta utlandsproduktion är således att företaget 
är större - totalt se tt - än det annars skulle vara. 

x' 

Figur 4.3: Besfömning 
av företagels produktion 
och försöljning hemma 
(H) och utomlands (A). 

3l En terminologi som 
används i brist på bättre. 
Utbudskurvan i strikt 
mening existerar ju inte 
för en monopo list. 

32 Elastici teten är samma 
som i figur 4.3 endast i 
det mindre intervall, där 
ut landsma rknaden förses 
genom produktion i 
båda länderna . Därefter 
är elasticiteten densam
ma som i exportutbuds
kurvan . 

33 För en fullständigare 
presentation av model
len , se Appendix och 
Swedenborg (1979). 
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Hemma , Utomlands 

XS 

~ 

//~ 

--- 1 -f---"'------,f'------f----+-"?'1r-~"'/ (MC", + X S
) QA = Q ", 

S' x S' A 

Villkoren för vinstmaximering är: MCHI '" MRH 

MR HI= MR A : 

Figur 4.4: Bestämning 
av företagets produktion 
och försäljning hemma 
(H) och uromlands (A) 
vid reglering av ut/ands· 
I?!.0duktjonen (QA :s:: 
QA) 

Effekten på exporten av att utlandsproduktion till åts ä r alltid negat iv 

(Sx< S~) för ett företag som producerar en enda vara . D å finns ju bara en 

substitutionseffekt . 

För ett flerproduktföretag kan det emelle rtid finnas effekter på företagets 
andra produkter på grund av att utlandsproduktionen sänker priset på den 

utlandsproducerade varan . Om dessa produkter huvudsak ligen är komple

mentära, ökar efterfrågan på dessa. Om de huvudsak ligen är substi tut , ä r 
effekten den omvända . 

Betydelsen av antagandet om negativt lutande efterfrågekurva kan också 

illustreras med hänvisning till figurerna. Om efterfrågan både hemma och 
utomlands var oändligt e lastisk - SOln vid perfekt konkurrens - skulle 

efterfrågekurvan vara en horisontell lin je vid det utifrån givna priset (MR H = 
MRA = p). Företagets produktionsvolym bestäms av att margina lkostnaden 

hemma och marginalkostnaden utomlands är lika med priset. Avvägningen 
mellan he mmamarknadsfö rsäljning och utlandsförsä ljning blir då obestämd , 

eftersom företaget kan sälja allt det producerar på endera av dc två 

marknaderna. 
Vidare är det uppenbart att perfekt konkurrens på enbart utlandsmark

naden är tillräckligt för att en reglering av utlandsproduktionen inte skall ha 

någon effek t på pr iset och därmed inte heller på exporten eller hemmamark
nadsförsäl jningcn . 

En nödvändig förutsättning för alt exporten skall påve rkas av att 

utlandsproduktion tillåts är så ledes att efte rfrågan i utlandet inte är 
fullsHin digt elastisk. dvs. har ctt sadant utseende som har antagi ts i figurerna 

4.3 och 4.4 . Huruvida denna förutsätt ning är uppfylld i praktiken är 

naturligtv is e n empirisk fniga. Vi utg~r emellertid tills vidare från att sii ä r 
fallet. 
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Nettoresultatet av substitutions· och ko mplementarite tseffekter kan inte 

avgöras på a priori grunde r utan är en em pirisk fråga. Mycket ta lar emellertid 
för aH ökad export av kompleme ntära varo r åtminstone delvis uppväger 

minskad export av samma varor som produceras utomlands. Så t. ex . finns 

det OeTa skäl för att förl ägga just sammansättningslede t till utlandet. Detta 
produktionsled är ofta en relativt arbetskraftsintensiv process och därför 

re lativt känsligt för lägre löner i utlandet. Transportkostnader och tu llar - till 

följd av s. k. tulleskalering - är oft a högre för en sammansa tt produkt än för 

komponente r. Praktiskt taget alla svenska företag med produktio n utom
lands exporterar också insatsvaror till sina utländska produktionsbolag.J4 

En annan typ av komplementaritet uppstå r på gru nd av vissa " institutio

nella" fak torer. En sndan . som sannolik t ä r viktig i praktiken . är krav fra n 

värdlandets sida att å tminstone e n de l av fö re tagets fö rsäljning i lande t utgö rs 

av va ro r som ti ll ve rkCits lokalt elle r . mer subti lt. o ffent lig upphandl ing som 

diskriminerar mot utländska tillverkare. En sådan po litik kan mo tiwras av 

försvarspolitiska överviiganden (som är fa ll e t med vissa produkter) elle r vara 
en de l aven medveten utvecklingspolitik (som i flerta le t u-länder) . Vanligtvis 

gä ll e r kravet på loka l tillverk ning e ndast e n del av företagets produk tion 

meda n resten får utgöra impo rterade va ror. förutsatt att fö retaget fnktisk t 

prod ucerar i landet. E ffekten av att ti llåta utI ands produktion i s{ldana fa ll ~ir 

naturligtvis enbart positiv , e ftersom företagets expon till lande t är he lt 
beroende av att utlandsproduktion finns. 

Indirekt. och på längre sik t , kan utlandsproduktion också ha en gynnsam 

effekt på gru nd av au utlandsproduktion tillå te r de ut landsinvesterande 
företagen att växa sig större och ökad storlek möj liggör ökade invester ingar i 

konkurrenshöjande ve rksamhet. Utan utlandsproduktion skulle de stora 

svenska multinatione lla företagen inte kunna upprä tthåll a samma ni va på 
FoU-verksamhet elle r samma vitt förgre nade nät av egna försälj ningsbolag 

runt om i världen . Man ka n över huvud tage t fråga sig hur de skulle kunnat 

hävda sig på utlandsmarknaderna i dag om de från början vari t hänvisade 

enbart till produkti on i och export från Sverige . Men detta gäller i en 

allt-eller-intet jämförelse. För margine ll a inskränkni ngar i utlandsproduk

tio nens omfatt ning är de nna indirekta effekt sannolikt in te viktig j ilmflirt 

med de tid iga re nämnda . 

4. 5.3 Empirisk analys av svenska jörelag: Bakgrund och tolkning 

I en nyligen avs lu tad studi t.! ha r jag sök t empiriskt bes tämma effekten av all 

svenska före tag till ,h s producera utomla nds P~I samma fö re tags expo rt. Med 

hänsyn t ill att frågeställningen är hade ko mpl icerad och kont roversie ll ~ir det 

motiverat att här säga något om den analysmetod jag använt och hur den 
förh åller sig till de n som använts i tidiga re undersö kningar. 

Analysen är baserad på data för samtliga svenska fö retag som bed river 
produktion utom lands och ä r så t il lv ida - i motsats till fall stud ier och 

urva lsu ndersök ningar - genere ll. Den utny u jar ett ekonome trisk t skatr 

ningsWrfa rande - multipel rc g rc~~inn5al1alys i tv(i steg - som ti llä ter att man 

fast s t ~iller den partie lla effekt som gär fr~n ökad utlandsprodu ktion (ti ll föl jd 
av minskad reglering) ti ll exporten . Den skattade effe kten hygge r dii rför inte 

P,t subjekt iva vä rder inga r angående vad alternativt't ti ll ut lanusprouuk tion 

.14 Effekten pil exporten 
från andra svenska rö re · 
tag - konkurrenter och 
underleverantörer - dis
kUIt! ras i <l vsnitt 4.5...t . 
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skull e ha vari t . Den fångar inte helle r upp inve rkan på exporten av andra 

förklaringsfaktorer eller de t dubbelriktade o rsakssamband som finns mellan 

två simultant bestämda variabler. Den skattade effekten ski lje r sig häri· 

genom på ett avgörande sätt från vad som presenterats i tidigare , framför allt 
amerikanska, undersökningar. 3S 

Innebörden av min analys kan illustreras genom en jämförelse med den 

inledningsvis refererade amerikanska studien, som kom fram till att 
amerikanska utlandsinvesteringar kan ha inne burit ett bortfall på 1,3 
miljoner arbetstillfällen. (U .S. Tariff Commission , ibid.) Den amerikanska 
utredningen arbetade med olika antaganden om vad alternativet till 

utlandsproduktion från amerikanska företag skulle ha varit. Den negativa 
effek ten på - 1,3 miljoner arbe tstillfällen var då resulta te t av de mes t 

" pessimistiska" antagandena om alternativet till utlandsproduktion , nämli

gen att utan amerikanska företags produktio n i ut lande t skulle motsvarande 
produktion inte ha kommit till stånd utanför USA. Det mest "optimistiska" 

antagande t om al te rnativet var att sådan produktion hade kommit till ständ , 

vilket gav vid handen att antalet arbetstillfällen i USA skulle ha ökat med 0 ,5 

miljo ner. Sanningen antogs ligga däremellan , dvs . mellan - 1,3 och +0 ,5 
miljoner arbetstillfä llen. Men vardäremella n blir var och ens bedö mning och 

beror på vad man tror om konkurrensförh ållanden på utlandsmarknaderna, 

dvs. i vilken ut sträckning amerikanska företags utl andsproduktion skulle 
k unna ha ersatts av utländska företags produktion . Bestämningen av ett 

sådant inte rvall är belysande , men den kontroversiell a frågan om huruvid a 

effekten av att tillåta utlandsproduktion ä r pos itiv elle r negat iv kvarstår 

uppenbarligen . Poängen med min analys är att subjektiva bedömningar av 

var i detta intervall effekten verkl igen ligger blir o nödiga , e ftersom jag sökt 
skatt a storleken på denna effekt direkt. 

Äve n om den här redovisade analysen i flera avseenden innebä r en 

förbättring jämfö rt med tidigare studie r kan den självfa ll e t inte göra anspråk 
på aH ge fullkomliga e ller slutgiltiga svar. Bättre teoretiska modeller . bättre 

data och bättre analysmetoder ger alltid bä tt re svar. Analysen ge r oss 

emellertid en bättre vetenskaplig grund att stå på än tillgängliga al ternativ när 

de t gälle r att bedöma de sanno lika effekterna av att till åta ut landsproduk

tion. Det är viktigt att understryka att det är mot denna bakgrund 

35 Flera tidigare undersökningar, t. ex. Business International (1970) och U.S. Tariff 
Commission (1973), har dragit slutsatser om utlandsproduklionens effek t på exporlen 
enbart genom all jämföra de multinationella företagens större export med de 
icke-multinationeHa företagens, ulan hänsyn till and ra faktorer som skulle ku nna 
förklara sådana skillnader. Andra , t. ex. _Reddaway (1968), Hufbauer och Adler 
(1968) och Stobaugh et al. (1972) har beräknat effekten på grundval av vad de bedömer 
är sannolika, men som inte desto mindre är otestade, an taganden om vad alternativet 
till utlandsproduktionen skulle ha varit. Ett par studier , nämligen Horst (1974) och 
Lipseyoch Weiss (1976) , har använt multipel regressionsanalys fö r att fasts tälla det 
partiella sambandet mellan utlandsproduktion och export. Men dess studier har byggt 
på enslegsskattn ingar , vilket är en otillfredsställande metod vid skattning av simultana 
samband. (Den innebär både bias och inkonsiste ns.) En jämförelse mellan resultaten 
från enslegsskattningar med dem från lvåstegsskattningar på svenska data visa r att den 
förra sta rkt överskattar den positiva effekten på exporten. Det tyder på att den positiva 
effekt som redovisas i dessa slUdier är en överskattning. 
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ana lysresu ltaten skall ses. 
Den nuvarande regleringspolitiken , liksom över huvud taget alla uppfatt

ningar om utlandsinvesteringarnas effekter som framkommer i debatten, 
bygger på mer eller mindre explicita och mer eller mindre väl underbyggda 
teoretiska modeller av orsakssambanden och bedömningar av den kvantita
tiva betydelsen av olika faktorer. Självfallet kan också dessa uppfattningar 
kritiseras på vetenskapliga grunder , inte bara för sina implicita antaganden 
och modellsarnband utan framför all t för sina otestade slutsatser. Detta är 
värt ett påpekande eftersom man ibland möter uppfattningen att teoretisk 
och empirisk analys skulle vara en eso terisk syssla för akademiker utan 
praktisk relevans. 

4.5.4 Resultaten 

Analysresultaten kan sammanfattas på följande sätt. J6 Ökad utlandsproduk~ 
tian från svenska företag leder till ökad export av varor som är komplemen~ 
tära till utlandsproduktionen och en minskad export av varor som är 
icke-komplementära till , eller substitut för , utlandsproduktionen. De 
utlandsinvesterande företagens komplementära export ökar med i genom
snitt 15 kr. för varje ökning av utlandsproduktionen med 100 kL, medan 
deras icke~komplementära export minskar med 9 kr. Detta är genomsnitts
siffror. De skattade sambanden är inte linjära utan visar att storleken på 
effekterna avtar med ökad storlek på ut landsproduktionen. Vid lägre värden 
på utlandsproduktionen är effekterna större och vid högre värden är de 
mindre än de genomsnittliga, i båda fallen med bibehållet tecken. 
Nettoeffekten av dessa motsatta effekter är således en svagt positiv effekt på 
de utlandsinvesterande företagens export till länder där de bedriver 
produktion , i genomsni tt i storleksordningen 6 kr . per 100 kr. ökning av 
ut landsproduktionen. 

Den skattade effekten kan tyckas liten . inte minst mot bakgrund av den 
livaktiga debatten . Men den är varken förvånande eller orimlig när man 
betänker vad som faktiskt ligger bakom. Den beror ju ytterst på priskäns~ 
ligheten i efterfrågan på företagens produkter och på elas ticite ten i 
uthudsfunktionen vid produktion hemma för export (jfr figur 4.3) . Om 
priskänsligheten är hög, dvs. företagen konkurrerar på en marknad där det 
finns flera andra producenter av likartade produkter , som svenska företag 
kan antas göra på utlandsmarknaderna, kan effekterna inte vara särskilt 
stora. Ökad utlandsproduktion har då en liten effekt på priset i utlandet och 
därmed också på företagets export av substitut och komplementära 
varor. 

Det är emellertid viktigt att understryka att de skattade exporteffekterna 
gäller marginella förändringar i utlandsproduktionen på kort sikt. För ett 
längre tidsperspektiv är det nödvändigt att till dessa lägga den sannolikt 
positiva effekten företagens utlandstillväxt har för deras totala konkurrens
kraft. Som nämnts ovan sammanhänger denna med storföretags- och 
specialiseringsfördelar som möjliggörs av att utlandsproduktionen tillåts 
öka. Denna indirekta effekt är svår att mäta, men det råder knappast någon 
oenighet om att den finns och att den kan vara betydande. 

Man kan fråga sig varför frågan om "utlandsproduktionens effekt på 

36 En utförliga re redo~ 
visning återfinns i Ap· 
pendix och i Swedenborg 
(1979) . 
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exporten" skapat si, myckt.:n debatt - inte bara i Sverig.e utan även i andra 

utlandsinvesterande ländt::r som USA och England - när effekterna är s,\ 
smn. Till stor del har det berol( på osäke rhet om vad a lte rnati ve t t ill 

utlandsproduktion sk ulle varit och i vi lken utstrtic kning utlandsmarknaderna 

hade kunnat fö rses via export. Resultaten av min analys tyde r på a tt de inte 

hade kunnat förses via export. att utan utlandsproduktion hade dessa 
marknader i stort varit förlorade för företagen . Den skattade substi tutions· 

effekten innebär ju a tt i genomsnitt endast 9 procent av den försäljningsök

ning som ko mmer fran de utlandsproducerande företagen hade kunnat 
utgöra export från Sverige. De resterande 91 procenten av produktjonsök· 

ningen representera r således en nettoökning av företagens utländska 
ma rknadsandelar. 

Sammanlagt inneb är resultaten att svenska företag inte bara vinner j 

utländska marknadsandelar utan ocksiJ lyckas exportcra nflgot ma om de 
inte förhindras att för lägga en del av tillverkningcn utomlands. Produktions· 

inrik tni ngen i Sve ri ge förändras samtidigt och mer ~in de n skattade 

nettoeffekten pa exporten antyder. Den förändras fdn den typ av varor som 
produceras utom lands till komplementär prochlk t ion . 

Det vi kt iga att notera ih emellertid inte den exakta stnrlckt.:n P;:'l den 

skattade effekten utan att den är positiv . Detta resultat är viktigt. inte för att 
ökad export iir et t mål i sig utan för att del eli minerar ett av de sldil S0111 för 

närva rande anges till grund för ko nt ro ll av företagens utlandsinvesh:ringar 

unde r den sve nska valutaregleringen. Det ä r oeks;1 betydelseful lt för a tl de t 
ha r implikat ioner för effek te r på sysselsiitt ning och inko mster. vilket är mål 
för den ckon ~)ln iska politi ken. 

4.5.5 Makroeko/lomiska implikatio/ler 

Den positiva effekten av svenska företags ut landsproduk tion pa dt.: 
utlandsinveslerande föret agens export betyde r. om den inte uppvägs av 

motverka nde effeklt::r i ekonomin i övrigt. a tt betalningsbalansunderskottet 

till följd av investc ringsuttlödcl blir mindre. Finansie ringskravet. illternativt 

presse n att devalvera. bli r mindre. 
Men vad kan vi siiga om e ffe k te rna i hela ekonomi n'! Uppviigs den positiva 

effek len på de utlandsjnvesterande företagens expon av andra förändringa r? 

Vad som är viktiga re. kall vi säga n{l go t om effekterna P,l rcsursa l10kering 

oeh re lativ cftcrfr&g.an pc:i produktionsfaktorer? 
Det fi nns tvi'! sorters dfcktcr att la hiinsyn till. De n forsta iir att 

utlandsproduktionen kan pilve rka exporten fr{1Il icke utlandsinvesterantk 
företag i Sve rige . Det fÖTlItsiitter att det finns en intcrdcpt.:ndens til! fö ljd av 

subs titu tions- eller kOlllplemcnt aritt.:tsförha llanden mellan litlandsproduk

tionen och dessa företags export. dvs. att andra swnska företag ä r 

konku rre nter e ll ~ r umkrlevt: rantörer till d~ utl:lI1dsinvcstc randc förcwgl'll. 
Med differentierade p rodukter och vert ikalt integrerade föret<lg hör d t.::-.:-.a 
effekter emellert id vara g.anska sm;1 jil rtlfört med dem 'iom \.j har redovisa t i 

det föregaende . Netlodfek ten ilr visserl igen osiikcr ({ priori men myckd talar 
för att komplementaritctseffe kten dominerar ()Ver ~ubsti tll(ionse ff~ ktcn när 

det giiller sve nska företag . Anta let inhemska producenter :IV niirl iggande 

'iunstitut iir mycket lite t i fl erta let svcnska hranscher - excmpclvi:-. inom 
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kullager . teleprodukter . hushallskapitalvaror - pa grund av hemmamarkna
dens liten het. Dessutom drabbar inte konkurrensen frän utlandsproduktio

nen dessa fö retag mer än den drahbar de t sto ra antn le t konkurrenter i 
utlandet. Beroendet av underleverantörer. varav niigra är svenska . kan 

d ä remot vara betydande. Tillgängliga uppgi fter tyde r ändå p,i a tt sådan 

komplementär export fra n svenska underleveran törer i praktiken är 
försumbar. (Se Swedenborg. 1973.) 

Den andra cfkkten är den som uppstå r via fa ktormarknadcr vid full 

sysselsättning i investerar lande t. Ö k ad efterfrågan pil d~ utlandsi nveste ran

de fö re tagens t:xpo rt innebär att dessa företag kommer a tl öka sin produktion 
hemm a. Dc kommer att göra det genom a tt drn t ill sig produktionsfaktorer 
från den icke-ut land sproducera nde se krorn. vilket tvinga r denna sektor at! 

krympa . De före tag i den icke-utlandsproducerande sektorn som i första 

hand ko mme r a lt påverkas av höjda fakto rpri se r ä r margine lla producenter i 
den importkonkurrerande industrin eller i den fran inte rnationell konkur

rens skydd ade se kto rn . Föl jakt lige n borde utlandsprodu ktion innebUra en 
viss produktionsminskning i dessa sektorer och en viss ökning av import
e fte rfrågan .. ~7 

Nettodfekten pä hytesha lansen av dc ut landsinvesterande företagens 
exportökning, fl ena sidan, och en produk tionsminskni ng i d~n irnportkon

kurrera nde ind ustrin . å den andra , ä r (åte rigen ) os;ikcr fl prio/"i. Men frngan 

är inte he lle r väse ntlig. eftersom ett byteshalansöve rskott inte kan vara elt 
m51 i sig. 

Ökad export - even tuellt kombinerad med ökad import - inn(!hiir ökad 
specia li ser ing mell;.m länder i e nlighe t med ländernas komp<m1tiva fö rdela r. 

De tta, i sin tur , inne här en högre nationalinkomst. Dc t innehiir ocksa ökad 

efte rfnlgan rni produktionsfa ktorer som <Invänds rela ti vt intensivt i export

indust rin och en minskad efte rfrftgan på produktio nsfaktore r som anviinds 
relativt inte nsiv t i den importkonku rre rande ind ustrin . Relativa fa ktorin

komste r bo rde förändras på motsvarande sä tt . Detta anger i vil ken riktning 

eve ntuella för ändringa r kommer att äga rum . Den fak ti ska födl ndrlngen i 
resurs<llloke ring och re lat iva fak torinkomster kan vara obetydl ig, åt minstone 

pa kort sik t. 

4.5.6 SmnmaJlfa/{{/nc!e .\~\.rl1pl l1/ kter 

I debatten talas det ofta om att " uttlyttningen HV för l!tagcns produkt ion ·· 

innebär en export a\l arhcrs ti llfiillen. Ihland kanski: man L o . 111. kiln 
observera att en svensk fabrik läggs ned för att tlte rupp:-.tti i e tt annat lan d . 

So m jag. understruk it i detta avsnitt he tyder cktta inr(' nödvänd igtvis att 

produkti<'lnen i Sw rige hade kunnat vara stö rre om företage n il1l e hade 
till atit~ förliigga produktion utom lands . 

De fa ktore r som lede r ti ll a tt produktio nen fö rläggs utomlands he tyder 
samtidi g. t försiimrade he tinge lser för svensk CX !"lort. De n f(,r eknnomi:-.k 

polit ik relevant a fr{lgll n ii I' hur mycket ~törre c ller mindre prod uktio nen i och 

exporten fr{m Sverige sku lle vara om ut landsproduktionen inte tilbts 
ö ka . 

SV<lret pa den frc'lgan är. enligt tie hiir presenterade re:-.ult ah.'1l för svenska 
utlandsinve<.;terande f(He tag . att exporten ii r i allmii nhc t nagot hi)g rc än den 

.,7 Vid mi ndn.: än full 
sysselsättn ing inneha r 
en okad dterfr{lgan pä 
arh~tskrart fr iimst bk.lu 
sY:-iscl:;ätllli ng, utan en 
motsvarande k rympn ing 
av andra sektorer. 
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annars skulle ha va ri t. I den mån utlandsproduktionen är förenad med 
minskad export från Sverige skulle exportminskningen således ha ägt furn 

även om utlandsproduktionen inte hade tillåtits öka. Utlandsproduktionen 
innebär visserligen ett mindre bortfall av konkurrerande export , men detta 
uppvägs mer än väl aven ökning av annan, komplementär export. Den 
ändrade exportsarnmansättningen implicerar att produktionsinriktningen i 
Sverige förändras , från den typ av varor som produceras i utlandet till varor 
som är komplementära till utlandsproduktionen. 

Den ändrade resursallokeringen i Sverige till följd av att företagen tillåts 
producera utomlands kan naturligtvis ge upphov till omställningsproblem fö r 
arbetskraften på kort sikt : vikande sysselsättning inom viss produktion eller 
vid vissa företag , ökande inom andra. D essa omställningsproblem borde 
normalt sett inte vara större än de som ständigt uppstår till följd av skiftningar 
i efterfråge- eller utbudsförhållanden både i Sverige och utomlands. Snarare 
borde de vara mindre eftersom de huvudsakligen äger rum inom ett och 
samma företag. 

I den mån omställningen leder till varaktiga sysselsättningsproblem kan 
det inte räknas som en effekt av utlandsproduktionen. Sysselsättningsnivån 
och det totala resursutnyttjandet i landet är ju en fråga för den ekonomiska 
politiken. På längre sikt bör därför de enda effekterna av ökad utlandspro
duktian vara på inkomster och inkomstfördelning mellan olika typer av 
arbetskraft i landet. I den mån utlandsproduktionen innebär att exporten är 
större än den annars skulle ha varit är dessa effekter desamma som de som 
följer av ökad specialisering och utrikeshandel. 

4.6 Slutsatser och implika1ioner för valutaregleringen 

Valutaregleringen stipulerar . i sin nuvarande utformning, att utlandsinves
teringar endast bör tillåtas om de är exportfrämjande elle r i övrigt förmånliga 
från bytesbalanssynpunkt. Den medger även att industri- och sysselsättnings
politiska strävanden beak tas vid tillståndsprövningen. Bytesbalanskriteriet 
betyder att en hög avkastning på utlandsinvesteringen inte är ett tillräckligt 
skäl för att investeringen skall tillåtas, någo t som också sägs explicit i 
regleringe n. 

Om vi till en början lämnar det tveksamma i att bedöma de samhälls
ekonomiska effekterna av utlandsinvesteringar med utgångspunkt från 
bytesbalansmässiga kriterier därhän, bör en slutsats av diskussionen i det 
föregående vara att det är oerhört vanskligt att göra dessa bedömningar i 
enskilda fall. Detta gäller inte bara handläggande tjänstemän inom 
riksbanken, som har att fatta avgörande t , utan även det berörda företaget 
(och dess anställda) som lämnar underlag fö r beslutet. 

De i valutaregleringen fastställda kriterierna förutsätter ju att det är 
möjligt att bedöma i varje enskilt faU : 1) vad som skulle hända med företagets 
export om företaget inte beviljas tillstånd att producera utomlands , 2) hur 
företagets konkurrenskraft på lång sikt skulle påverkas om det inte tilläts 
växa sig stort på utlandsmarknaderna och 3) vad alternativanvändningen av 
eventuellt fristä llda resurser i Sverige sku lle vara. 

Det är möjligt att, som jag har sökt göra , ge vissa generella svar på dessa 
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frago r på grundval av en analys av historiska data. Det torde vara omöjligt att 
ge några enkla tumregler för hur en sådan bedömning skulle göras i enskilda 

fall. Sådana bedömningar måste under alla omständigheter bli ytte rst 

osäkra. 
l praktiken fö rsöker inte helle r riksbanken att gära de bedömningar som 

förutsätts i regleringen. Man förlitar sig helt på företagens uppgifter . 
Kontrollen - i varje fall när det gä ller industriinvesteringar - inskränke r sig 

främst till att söka avgöra om det rör sig om en direktinvestering och inte en 
portföljinvestering, dvs. utgör huvudsak ligen en till ämpning av Höganäsvill· 

koren (jfr avsnitt 4 .2) . Situationen är emellertid annorlunda för andra än 

industriföretag. Ansökningar om direkta investeringar i annan än industriell 

verksamhet - exempelvis i hote llverksamhet eller annan tjänsteproduktion -

avslås således ibland med hänvisning till bytesbalanskriteriet i valutaregle
ringen. De tta är naturligtv is olyckligt, e fte rsom det står klart att effek ten på 

bytesbalansen är ett mycket ofullständigt sätt att mäta den samhällseko

nomiska avkastningen på investeringar i utl andet såväl som i Sverige. 
Eftersom det fin ns skäl - både på teoretiska och empiriska grunder - att 

fö rmoda att utlandsinvesteringar inte skul le ha allvarl iga nega tiva effekter på 
samhällsekonomin, utan snarare tvärtom, borde. enligt min mening. 

sl utsatsen vara att man skulle upphöra med de n del av den nuva rande 

ti ll ståndsp rövningen för ut landsi nvesteringar som inte sam manhänger med 
Höganäsvillkoren eller förbudet mot portföljinvesteringar . 

Samma a rgument kan an vändas mot kravet att utlandsinveste ringar skall 

finansier as genom utländsk upplåning. Effekten av detta krav Hr visserligen 
förh ållandevis e ntyd ig. Det mi nska r bcdastningen pil hetalningsbalansen av 

ett investe ringsutflöde till priset av höjda finansieringskos tnader för företa

gen och a tt vissa utlandsinvesteringa r förmod ligen inte ko mme r till stånd. 
Huruvida kostnaderna för finansiering av e tt betalningsbalansunderskott -

give t att man inte vill anpassa sig till de tt a genom deva lve ring - hör läggas på 

just de ut landsinveste rande företagen e ll e r på samhället i sto rt är en 
fördelningsfråga. Man kan emelle rtid lika gärna fråga sig varför inte 

va ru impo rtörer ska ll å läggas kravet att minska be lastningen på betalnings

balansen genom utländsk upplåning e ller genom att genere ra en motsvaran~ 
de varuexpo rt. Med andra o rd , varför ska ll en viss uthll1dstransaktion -

direkta investe ringar - vara självfinansierande ur betal ningsbala nssyn~ 

punkt? 
Ur samhällsekonomisk synpunkt bör kr ite riet i ställe t vara att utl andsin

ve~teringarna generera r en högre av kastning än investe ringarna i Sverige 
med hänsyn tagen till omfördelningen av skatte int ii kter mellan Wil der . Även 

detta kriterium är svar t att ti llämpa. Det enda man med säkerhet kan utgå 

ifrån är att det tills rfllldssökande före tage t hedömer utlandsinvestaingen 

som lönsam ur hela koncerne ns synpunkt oc h att företagets lönsamhetskalkyl 
baseras på avkastni ngen efte r skatt . 

Det sistnämnda skulle kunna utgöra ett argument fö r a tt kräva ut Iandsfi

nansiering. Beskat tn ing av vinsten i utlandet skapa r ju en av vi ke lse me llan 
natione ll och privatekonomisk lönsam hel. Om kriteriet pa samhällsekono

misk lönsamhet k unde utt ryckas så enkelt som att avkastn inge n i utlande t 
efter skall m,htc övers tiga avkastningen i Sverige färe skatt~N leder en 

företagsekonomisk lonsamhetskalkyl till ett ur svensk synpunkt fö r stort 

17 

3R Det förutsätter bl. a. 
att av kastningen på ul
landsinvesteringar upp
står som vinst i utlandet 
och inle som ökad lön
samhet på den svenska 
verksamhelen. Det för
utsätte r också alt den 
samhällsekonomiska 
avkast ningen på inves
teringar i Sverige svarar 
mot företagens vinst 
fö re ska tt. 
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kapitalutflöde. 
Kravet på finansiering av utlandsinvesteringarna på utländska kapital

marknader motverkar detta. Kapitalutflödet blir mindre och utlandsinves
teringarna kommer inte i samma utsträckning - via anpassning ti ll ett 
betalningsbalansunderskott - aU kunna återverka på den inhemska kapital
bildningen. Samtidigt innebär det att utlandsinvesteringarna inte leder till 
den resursomfördelning mellan länder som motiveras av olikheter i 
kapitalavkastning och följaktligen inte heller ger de globala allokeringsvins
ter som beskrivs i utrikeshandelsteorin . Vidare. i den mån en påtvingad 
utlandsfinansiering innebär att svenska företags utlandsproduktion blir 
mindre, reduceras de ovan redovisade positiva effekterna på svensk export 
och på svenska fö retags konkurrenskraft av denna ve rksamhet. Kravet på 
utlandsfinansiering blir därigenom ett tveeggat svärd . 
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Appendix 4:1 Den teoretiska modellen 

Här återges endast en starkt sammandragen version av den modell som 
används i texten och som presenteras utförligare i Swedenborg (1979). 

Företagets pris- och kostnadsfunktioner hemma (H) och utomlands (A) 
kan skrivas 

PH = f H (O>rSx) 

P A = f A (OA + Sxl 

CH = gH (OH) 

CA = gA (OA) 

(l) 

(2) 

(3) 

(4) 

där OH - Sx = hemmamarknadsförsäljning (produktiort hemma minus 
export) 

OA + Sx = total utlandsförsäljning (produk\ion utomlands plus 
export) 

och vinstfunktionen 

Modellen har fö ljande principiella utseende 

f, (OH ' Sx. IL, • ... . ILo) = O 

f2 (Sx . OA. IL" . . .. ILo) O 

f3 (OH. Sx· OA. IL , • . . . . ILo) = O 

(9) 

( 10) 

(11 ) 

där OH , Sx och QA är endogena variabler och J.1.t . . . . J.Ln är parametrar i pris
och kostnadsfunktionerna . 

Inom ramen för denna modell kan man inte tala om effekten av QA på OH 
(eller Sx). De endogena variablerna bestäms simu ltant när de exogena 

variablerna förändras. Det finns inte heller något entydigt samband mellan 
de endogena variablerna . Systemet kan genom substitution reduceras till 

g, (OH . OA' IL, • . . .. ILo) 

g, (OH . OA . IL " .... ILo) 

O 

O 

(12) 

(13) 

vilket betyder att det finns två olika relationer mellan OH och.OA för en given 
uppsättning IL " .... ILo. nämligen (12) och (13) . 

Situationen förändras om utlandsproduktionen, OA, genom ekonomisk
politiska åtgärder bestäms exogent. Ekvation (7) - som syarar mot (10) -
försvinner då, eftersom utlandsproduktionen inte tillåts vatiera så att detta 
vinstmaximeringsvillkor uppfylls. De två återstående ekvationerna. (6) och 
(8), kan lösas i reducerad form som en funktion av de exogena variablerna 
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1 Förklaringsvärdena i 
tidsserier är ofta höga 
på grund av gemensam
ma tidstrender i variab
lerna. Förklaringsvärdet 
i tvärsni ttet kan höjas 
bara genom att uttrycka 
den beroende variabeln 
i absolut storlek. 

2 lntriligator (1978) säger 
att lvåstegsmetoden 
fungerar dåligt om fö r
klaringsvärdena (R2) j 

första stege t är " för 
små", dvs nära noll. och 
skiljer sig inte från en
stegsskattningar om för
klaringsvärdena i första 
steget är " rör höga" , 
dvs nära \ . De! är en
dast fö r " mellanliggan
de" värden på R2 i för
sta steget som tvåstegs
metoden är meningsfull. 
(Se ibid. s 392.) 

e nbart, dvs JLI, .. .. J.L n och OA' Teoretiskt bestäms effekten på OH och Sx av 
en förändring i ÖA genom total differentiering av dessa ekvationer. 

Skattning genom two-stage least squares 

För att skatta effekten av CA empiriskt krävs att utlandsproduktionen 
faktiskt är en exogen variabel i skattningsekvationen. Deua skulle inte vara 
något problem om utlandsproduktionen faktiskt var reglerad och vi kunde 
observera exogena förändringar i ÖA till fö ljd av ändrade regleringar. Så är 
emellertid inte fallet, utan vi vill kunna besvara den hypote tiska frågan om 
vilken effekt det skulle ha om vi kontro llerade QA . 

Teoretiskt kan vi lösa det med hjälp av ett skattningsförfarande i två steg 
som gör QA exogen i den relevanta skattningsekvationen. Tvåstegsmetoden 
(two-stage least squares) innebär att man skattar QA med hj älp av värden på 
de exogena variablerna i första steget . I det andra steget använder man det 
skattade värdet för att bestämma utlandsproduktionens partiella effekt på 
exporten. Det skattade värdet, i motsats till det faktiska värdet, år en exogen 
variabel i modellen , vilket eliminerar den bias och inkonsistens som finns i 
enstegsskattningar (ordinary-Ieast-squares) av detta samband . Metoden 
förutsätter att strukturekvationen för QA är identifierad med avseende på de 
exogena variablerna. l vårt fall betyde r det att OA ekvationen måste 
innehålla åtminstone en exogen variabel. vars koefficient kan sättas lika med 
noll i de andra strukturekvationerna. 

RegressiolZsskattningarna 

Effekten av exogena förändringar i utlandsproduktionen har skattats med 
multipel regressionsanalys på ett tvärsnitt över svenska industriföretag med 
produktion utomlands 1974. Tvärsnitten har varit både över koncernernas 
totala utlandsverksamhet och över deras produktion i olika länder. 

I första steget har utlandsproduktionen skattats. Den beroende variabeln , 
So/SH , mäts som storleken på utlandsproduktionen relativt till storleken på 
hemmamarknadsförsäljningen . Regr la (tabel l A.I) visar hur vissa företags
och branschkarakteristika förklarar skillnader mellan företag i utIandspro
duktionens relativa storlek totalt. Regr 2a (tabell A.2) visar därutöver hur 
vissa länderkarakteristika förklarar skillnader i utlandsproduktionens relati
va storlek i olika länder . Inverkan av dessa förk lar ingsfaktorer har ett 
intresse i sig. Men i detta sammanhang kan vi nöja oss med att konstatera att 
flertalet är signifikanta och regr la för klarar 44 %- av va riat ionen i skillnader 
mellan företag i utlandsproduktionens relativa storlek och regr 2a 23 % av 
variationen mellan företagens utlandsproduktion i olika länder. Dettaär fullt 
tillfredsställande nivåer på förklaringsvärdena med hänsyn till an regressio
nerna är gjorda på ett tvärsn ittsmaterial över enskilda företag. där 
storlekseffekter har rensats bort. I Det är ockslt tillräckligt för alt det skall 
vara meningsfullt att använda tvåstegsmetoden.! Vidare är det (ur modell
teknisk synpunkt) viktigt att notcra att åldern på företagens utIandsproduk
tion (YR) är en vik tig förklaringsvari abel i båd<l regress ionerna . Det är 
nämligen den variabel som tillåter oss att identifiera ekvationen för 



Tabell A.I Tvåstegsskattning av ullandsproduktionens effekt pit tolal export och på komplementär och il'ke-komplementär export. (Logaritmisk rorm) 

Rcgr. Beroe nde Ko nstant Oberoende variabler DF R2 
nr varia hel 

( ~~ )-R&D LS KL NR se Y R 

l u Sd SH -7.84 8.82' 1.62 · ~ -0.54·" 0.68 NI 0.7X ' " HS 0,44 
(1.89) (2 .30) (2 .95) (1.1 3) (5. 99 ) 

Ib SX/SH - 2.69 7.03 NI NI O.HS 0.22- 0.17 HX 0.20 
( 158) ( 1.54) ( 1.92) ( 1.32) 

l e SXSfSH - 2.81 5.07 NI NI 0.74 0.21 · 1l . 15 H7 0 .14 
( 1.09) ( 1.28) ( I. HO) ( 1.0R) 

Id Sxd SII -D,13 13.86·· NI NI 1.86 h -o .2~ 0.49 ·" 77 0.24 
(2 .15) (2.29) (1.66) (2.57) 

l-värden anges in om parentes . • , .. .... . anger signifikans på 0 . 10 , 0 ,05 och 0 .0 1 nivan respektive. 'R) har ko rrigerats för anWlet frihctsgrader (OF) . 
NI = variabe ln inte inkluderad i regressionen beroende på att t < 1-

F 

14,96 u
" 

6.69"''' 

4,72" u 

7,30"· 

Efte rsom vari ablerna är i log form är regressionskoefficienterna elasticilc ler , dvs . visar den procent ue ll a fö rändringen i den beroende variabeln när den oberoende 
variabeln ökar med l procent. 

Definilioner: 

S 
-2.... = ullandsproduktion/hemmamarknadsförsä ljning 
SH 

S 
~ = exportlhemmamarknadsförsäljning 
SH 
S 
~ = icke-komplementär exporlfhcmmamarknadsförsä ljning 
SH 

SXC = komplementär expo rtJhemmamarknadsförsäljning 
SH 
R&O = FoU-intensitet (forsknings- och utvecklingskostnader/svenska koncernföretagens omsäuning) 
LS = arbe tskraftens kvalifikationsnivå (mält so m lön per anställd) 
KL = kapit alinlensitet (fasta anläggningstillgångar/antal anställda) 
NR = "råvaruintensilet" (dummy-variabel för massa- och pappers- samt stålindustrin) 
se = "skalekonomi" (genomsnittlig anläggningsstorlek ) 
YR = ålder på företagens utlandsproduktion (1 974 minus ctableringsår) 

(~: 1:: skattat (enl. regI. la ) värde på utl andsproduklionens re lati va stOrlek 
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Tabell A.2 Tvåstegsskattning av utlandsproduktionens effekt på total export och på komplementär och icke-komplementär export till olika länder. (Logaritmisk g 
form) ;::r-

Regr. Beroende Kons· Oberoende variabler DF R' F 
nr variabel tant 

R&D LS KL NR se GDP GDP/eap TU w;lwH YR 

G~1 
2a So/SH -4,53 NI 2,18~'" NI 1 ,03· .. • -0,39·· 0,26*"'· 0,41' NI O,4S··· 0,91 ..... 292 0,23 14,09'" 

(3,52) (2,59) (3 ,98) (4,20) (1,95) (2,72) (6,27) 
2b SX/SH -19,/3 NI 1,35 .... - 0,32 1,22*** 0,30·· · 0.33 ... • 0,53*** 1,75··· NI 0,21 271 0,25 12,66"'*", 

(2,03) (1 ,98) (3,17) (2,87) (4,25) (3,35) (5,52) (1,62) 
2e SXS/SH - 18,61 5,49' 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) (6,73) (1,07) (1,83) 
2d SXdSH - 10,43 5,18' NI -0.68· ... 1,41 ... • 0,26* NI 0.61 · ... O,93*'" NI 0,67'" 256 0,/3 6,70"· 

(1,77) (2,82) (2,41) (1 ,70) (2,76) (2,18) (4,08) 

t-värden anges inom parentes ........ , ... '" anger signifikans på 0,10, 0 ,05 och 0,01 nivån respektive. R2 har korrigerats för antalet frihetsgrader (DF). 
NI = variabeln inte inkluderad i regressionen beroende på att t < l. 
Eftersom variablerna är i log form är regressionskoefficienterna elasticiteter, dvs. visar den procentuella förändringen i den beroende variabeln när den oberoende 
variabeln ökar med 1 procent. 

Definitioner: (S \ 
De beroende variablerna ad S: 7 och YR definieras som i tabell A. l utom att de gäller per land. R&D, LS , KL . NR, se definieras som i tabe ll A. l. 

GDP = (real) BNP i varje land 
GDP/cap = (real) BNP per capita i varje land 
TU = dummy-variabel för handelshinder (= l för EFTA-länder) 
w/ wH = lön per arbetare i producerande dotlerföretag relativt till tön per arbetare i svensk<:! konce rnföretag 
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utlandsproduktio nen (jfr ovan) och därmed koefficienten framfö r utIands
produktionen i det andra skattningssteget. 

Regressionerna 1 b och 2b utgör det andra skattningssteget. Den beroende 
variabeln är nu exportens relativa storlek som förkl aras av samma exogena 
vari abler som utlandsproduktio nen (exklusive YR) samt det (i steg 1) 
skattade värdet på utlandsproduktionen . I det här sammanhanget är vi 
endast intresserade av koefficienten framför (S XlSH) som visar den partiella 
effek ten på exporten av att utlandsproduktionen tillåts öka. Förklaringsvär
det på ekvationen som helhet kan vi däremot lämna därhän . 

Som fra mgår av regr lb och 2b har en (exogen) ökning av utlandsproduk
tio nen ingen signifikant e ffekt på företagens export totalt e lle r till enski lda 

länder . 

Bilden förändras eme lle rtid om vi de lar upp företagens export p å varor 

som är komplementä ra till företagens utl andsproduktion . Komplementära 
varor är sådana vars försäljning ökar när utl andsproduktionen ökar. 

Icke-komplementära varor är sådana vars försäljning ä r opåverkad eller 
minskar nä r utlandsproduktionen ökar (beroende på om de är oberoende av 

elle r substitut för de utlandsproducerade varo rna). ~ 

Regr le och Id visar att en (exogen) ökning av utl andsproduktionen leder 
till en signifikant ök ning av fö re tagens kompleme ntära export to talt men 

lämnarövrig , icke-komplementär export ofö rändrad . Regr 2c och 2d visar att 

effekten på exporten till de länder där före tagen faktiskt bedriver produktion 
är större och mer signifikant. Effekten på komple mentär export ä r här starkt 

positiv medan effek ten på öv ri g, icke-komplementär, export är negativ. 

D e olika resultaten i de olika skattn ingsekvationerna är knappast 

fö rvånande . Utlandsprodukt io nens effekt på exporten bör framträda tydli 
gas t när man delar upp exporten på komplementär och icke-komplementär 
export (eftersom dessa kan förväntas påverkas på olika sä tt) och när man ser 

J Den empiriska defi nitionen av komplementär respektive icke-komplementär export 
kan disk uteras. Komplementära varor definieras här som varor som säljs ti ll de 
producerande donerbolagcn i utlandet. Denna export bestå r dels av sådana varor som 
används i den utländska till ve rkningen (halv fabri kat och kom ponenter), dels av varor 
som återförsälj s utan vidare bearbetning. Den förstnämn da typen är otvetydigt 
komplementära varor. Den andra typen behöver inte vara det . men mycket talar för att 
man inte expone rar va ror till produkt ionsföre tagen som konkurre rar med dem som 
ti llverkas av samma företag. All övrig export till landel definieras som icke
komplemen tär och antas innehåll a såväl varor som utgö r substitul för de utlandspro
ducerade som de som är oberoende av utlandsproduktioncn. 
I den mån defi nitionerna innebär all den komplementära exporten överskattas 
komme r det att leda li1l att vi unde rskattar den (förväntade) positiva effekten på sådan 
export. Denna posi tiva effekl kommer ju all motverkas av att den fe laktigt 
inkluderade icke-komplemen tära exporten inte förändras alls eller fö rändras i motsa tt 
ri ktni ng. 
Om definitionerna innebär att den komplementära exporten underskanas, kommer vi 
på motsvarande sätt att underskatta den (förvänta t) nega tiva effekten på icke
komplementär expon , eftersom denna då felak tigt inkludera r komplementär 
export . 
En överskattning av den komplementära exporten innebär således att effekten blir 
mindre positiv än den anna rs skulle vara , medan en överskattning av den 
icke-komplementära exporten innebä r a lt effekten blir mi ndre negati v än den annars 
skulle vara. 
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4 Ett skäl ti ll art den 
negativa e ffe kte n ar 
mindre signifikant kan 
vara att vi överskatt at 
den icke~komplemcnl ara 

exporten, så all den 
kommit att innefatta e n 
del komplementär ex
port . (Jfr föreg. fOlnot.) 
Ett annat , och sannoli
kare. skäl är att den 
icke-kom plementära 
exporten till stor del 
består av varor som är 
oberoende av litlands
produktionen. 

på exporten till de länder dä r det faktiskt finns utlandsproduktion (efte rsom 
det är j dessa länder utlandsproduktioncn primärt påverkar efterfrågan på 
svensk export) . I en mer aggregerad ana lys - som i regr l b och 2b - försvagas 
och t. o. m. dränks denna effekt av andra infl ytanden. 

Regressionsresultaten visar således att det finns både en positiv och en 
negativ effekt på exporten och att den sena re är mindre s igni fikan(.~ Men 
vilken av dessa effekter överväger? 

"Effektkoeffici enterna" i regr 2c och 2d är inte jämförbara eftersom de 
visar den procentuella förändringe n i den komplementära respektive den 
icke-komplementära exportens relativa storlek när utlandsproduktionen 
ökar med l procent. En större procentuell ökning av den komplementära 
exporten behöve r då in te innebära en posit iv nc ttoeffekl om den komple
mentära exporten är liten jämför! med den icke-komplementära export
en. 

För att besvara frågan om vilken effekt som överväger måste vi räkna om 
till absoluta förändringar . vilket vi gör genom att multiplicera de skattade 
koefficienterna med storleken på export kvoten re lat iv t t ill storle ken på 
utlandsproduktionskvoten. (Vi multiplicerar koefficienten framför 

Sx med ~/~) . 
SH S" SH 

Då kan vi jämföra förändringen av den ko mplementära och icke
komplementära exporten i kronor när utlandsproduktionen ökar med. säg . 
100 kr. 

Eftersom de skattade effekterna inte är lin jära (de är loglinjära) gäller dc 
på så sätt kalkylerade effekterna endast för de vä rden för vilka de har 
beräknats . I tabell A .3 visas hur stora dessa effekter är när exportkvoten och 
utlandsproduktio nskvoten är lika med medelvä rdet. För lägre värden på 
dessa kvoter är effekterna större och för högre värden är de mindre . i bådu 
fallen med bibehållet tecken . 

[tabellen ser vi att en ökning av utlandsproduktionen Illed 100 kr i ett land 
leder till en ökning av den komplementära exporten till samma land med 15 

kr. Den motverkas delvis aven minskning av icke-komplementär export på l} 
kr. Netloeffekten är positiv (6 kr). 

Tabell A.3 Den skattade elTekten aven ökning av utlandsproduktionen i ett land med I 
krona på genomsnlttsröretagets export till samma land 

Variabel Medelvärde ElasticitetCl 

SdSH 0,0523 

SX/SH 0,0373 ej signifikant 

SXS/SH 0,0\72 -0,28 

SXd SH O,QI \3 0,67 

el Är lika med regressionskoefficienten i tabell A.2. 
b Beräknat för medelvärdet. 

Derivatah 

ej signifikant 

- 0 ,09 

0, \5 
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