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Exportens konsekvenser for
utlandska direktinvesteringar

Andreas Poldahl

I denna rapport analyseras lankarna mellan svenska koncerners utlindska
direktinvesteringar och exportmonster. Resultaten visar att de svenska
koncernernas export av fardiga varor, insatsvaror och konsumtionsvaror och
utgaende direktinvesteringar har 6kat under perioden 2008-2014. Den framsta
forklaringen bakom de svenska koncernernas ckningar av
direktinvesteringstillgangar har att géra med expansion i fraimst lander inom
Europa och ovriga i-ldander. Tendenser finns dven att svenska koncerner 6kar sina
dgarintressen i lander som Kina, Indien och andra tillvixtekonomier, dock fran
initialt ldga nivéer jamfort med direktinvesteringar i i-lainder. Den ekonometriska
analysen indikerar att koncernerna framst &r vertikalt integrerade, d.v.s. att det
sker en intensiv handel med halvforadlade produkter pa koncernniva. Inom ramen
for denna analys &r det svarare att verifiera om svenska koncernforetag skulle
préglas av att vara horisontellt integrerade.

Introduktion

For ett flertal i-ldinder har direktinvesteringarna sedan borjan av 1990-talet haft en
snabbare tillvdxt &n handeln med varor och tjanster. Den snabba tillvixten av
direktinvesteringar dr av central betydelse for nationers ekonomiska tillvaxt och
valfardsutveckling (ITPS 2007). Enligt tidigare studier (Barba Navaretti och
Venables, 2004) utgors direktinvesteringar framst av transaktioner mellan i-lander
vilket ocksd svenska data visar (se figur 1 och 2). Den vanligaste formen av
direktinvesteringar ar dgarforandringar av redan befintliga bolag genom fusioner
och forvarv. Dessutom indikeras att direktinvesteringar till utvecklingslander
ocksd har okat. Enligt statistik frdin UNCTAD kan en del av forklaringen bakom
okningen av direktinvesteringar till utvecklingsldnderna vara att Kina under dom
senaste dren blivit varldens andra stérsta mottagare av utldndska
direktinvesteringar (efter USA och fore Storbritannien). Delvis kan
direktinvesteringstendensen forklaras av outsourcing och offshoring av
verksambhet i tillvixtekonomier i syfte att frimst komma &t billig arbetskraft.
Utgaende direktinvesteringar dr mer koncentrerade till i-lander som svarar for
cirka 90 procent av alla direktinvesteringar med USA som storsta mottagarland
(Barba Navaretti och Venables, 2004).

Tillvaxten for samtliga landers utrikeshandel med varor och tjanster har vida
overstigit tillvéxten i bruttonationalprodukten sedan bérjan av 1980-talet
(UNCTAD 2016). Denna 6kning av internationella handelsfloden har drivits fram
av en handelspolitisk liberalisering som pagatt under ett halvt sekel. Hartill
kommer den utveckling som skett mot sankta kostnader for transporter,
kommunikationer och informationséverféring mellan l&nder och inte minst mot
snabbare och sdkrare handel, vilket gett upphov till nya former av handel.
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Figur 1: Ingaende direktinvesteringstillgangar, aren 1980-2016. Miljarder SEK
i [bpande priser.
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Killa: UNCTAD

I takt med att svenska direktinvesteringar 6kar i andra ldnder har ocksa
utrikeshandeln med varor och tjdnster intensifierats. Direktinvesteringsexpansion i
ett land kan handla om att man vill exploatera en billig rdvara och tilldta foradling
av en produkt och darigenom exportera varan vidare inom foretaget for
slutforadling (se Markusen 2002). Detta innebar att, om foretagen dr vertikalt
integrerade, sa forvintas export av halvfabrikat och utgdende direktinvesteringar
att vara komplementéra. I annat fall talar man om att export och utgaende
direktinvesteringar &r substitut till varandra, nér foretaget istéllet for att exportera
fardiga slutprodukter viéljer att etablera produktion av den slutliga produkten i ett
annat land talar man om att foretagen dr horisontellt integrerade. Detta kan da
vara fallet ndr man har hoga transportkostnader, icke tariffiara handelshinder
foreligger och kulturella skillnader sasom sprakliga barridrer finns mellan ldnder.
Detta betyder att sambandet mellan utgaende direktinvesteringar och export
forvantas vara negativt.
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Figur 2: Svenska direktinvesteringstillgangar. Belopp anges i miljarder
svenska kronor
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Killa: SCB (egna bearbetningar)

I figur 2 visas att svenska direktinvesteringstillgangar méatt som eget kapital ckat
nagot i de flesta lander under tidsperioden 2000-2016.! Speciellt kan utldsas att
svenska direktinvesteringar till i-linderna har 6kat under perioden 2000-2016, d&
framst till lander inom EU15 som utgor cirka 65 procent av de svenska
direktinvesteringarna ar 2016. Svenska direktinvesteringar i utvecklingsekonomier
har ckat markant pa senare ar dock fran blygsamma nivaer. Motsvarande tendens
som for direktinvesteringarna géller for export av insatsvaror och totalexport.
Lejonparten av exporten kan sparas till lander inom Europa (se figur A2 och A3 i
appendix).

1 Se forklaring av begreppet under stycket “Definitioner av direktinvesteringar”
nedan.
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Figur 3: Export insatsvaror. Belopp anges i miljarder svenska kronor
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Killa: SCB, exporten &r fastprisberdknad med exportprisindex
Figur 4: Export varor. Belopp anges i miljarder svenska kronor
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Kdlla: SCB, exporten &r fastprisberdknad med exportprisindex

Vilka effekter kan man forvénta sig pa produktivitet och sysselsattning i
svenskédgda koncerner av en direktinvesteringsexpansion i utlandet? Svaret pa
denna fraga beror pa vilka de bakomliggande motiven och drivkrafterna bakom
dessa forvarv och etableringar &r. Effekten skiljer sig at om det handlar om ett
uppkop av ett befintligt foretag i syfte att minska konkurrensen péd den utldndska
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marknaden, eller om det handlar om en nyetablering av ett multinationellt foretag
i syfte att komma at en ny teknisk innovation. I denna rapport gors en analys av
vilka effekter pa direktinvesteringar man kan forvinta sig av exportokningar pa
koncernniva. Nasta steg i analysen dr att redogora for direktinvesteringsmotiven
for att uppna en béttre forstdelse for lanken mellan export och utgaende
direktinvesteringar.

Rapporten &r disponerad enligt foljande; i nésta avsnitt presenteras olika ingdende
datakéllor med sammanfattande statistik 6ver utrikeshandeln, direktinvesteringar
samt bakgrunden bakom linken mellan exportmonster och direktinvesteringar
utomlands. Detta f6ljs sedan av en databeskrivning och analys av sambandet
mellan svenska koncerners direktinvesteringar och exportstruktur.

Ingdende statistik, kallor och definitioner

Rapporten baseras pa statistisk information om samtliga niringsgrenar inom
primdrbranscherna (sni01-09), tillverkningsindustrin (snil0-35) och tjanstesektorn
(sni50-99)2. Den statistiska informationen innehaller saledes samtliga svenska
koncernbolag som har genomfort direktinvesteringar i andra lénder enligt SCB:s
direktinvesteringsenkat.? Totalt handlar det om cirka 2750 foretag som undersoks
per ar. Foretagsspecifika direktinvesteringsposter grupperas pa koncernniva
eftersom urvalsdesignen utgar fran koncernidentitet som urvalsobjekt. Denna
gruppering gors ocksa for att minimera risken for bias och minimering av
feltolkning i analysen. Direktinvesteringsstatistiken &r en urvalsundersokning som
tiacker in samtliga branscher inom néringslivet.

Rapportens analyser utgar fran en dataldnkning av utrikeshandeln med varor,
direktinvesteringsstatistiken, féretagsekonomisk information (FEK och RAMS)
samt data fran CEPII “Research and Expertise on the world economy”.
Utrikeshandeln med varor dr en arlig ”cut-off” undersckning i intrastat men inte i
extrastat. Intrastatundersokningen avser foretag som har en arlig utforsel om minst
4,5 miljoner SEK. Undersokningen har ocksa information om produkttyp som
exporteras och/eller importeras samt landerkod, d.v.s. vilket land en vara
exporteras till respektive vilket land som varorna importeras fran.

Exporten delas in i tre olika kategorier, namligen total export, export av insatsvaror
och export av konsumtionsvaror. Indelningen av exporttyp gors med hjélp av
OECDs definition av ”“Main Industrial Groups” 4

2 Branschgrupperna &r redovisade pa tvasiffrig kod enligt sni2007.

3 De direktinvesteringstillgdngar som mits i undersokningen bestar av totalt eget
kapital, finansiella fordringar och skulder inom ett direktinvesteringsforhallande,
samt direktigda kommersiella fastigheter. Reala investeringar i anlidggningar eller
maskiner ingar ej. Undersokningen avser att méta dven det indirekta dgandet inom
koncerner. Exempelvis ska ett utlindskt dotterbolags intresse- och dotterbolag ingé
i rapporterade siffror 6ver direktinvesteringstillgdngar i utlandet férdelade per
land @nda ner till en tioprocentig dgarandel. Overvidgande delen av
direktinvesteringarna avser onoterade dotterbolag i utlandet som vérderas till
bokfort varde.

4

http:/ /ec.europa.eu/eurostat/ramon/other_documents/index.cfm?TargetUrl=DS
P_MIGS_2009).
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Statistik pa landerniva inhdmtas fran bade CEPII databas (”Research and Expertise
on World Economies”) och FNs officiella statistiska databas.

Definition av direktinvesteringar

En direktinvestering existerar nir nagon (direktinvesteraren) i ett land, vanligtvis
ett foretag, direkt eller indirekt innehar tio procent eller mer av rosterna i ett
foretag (direktinvesteringsforetaget) i ett annat land. Tioprocentstroskeln &r tankt
att spegla intentionen hos investeraren att etablera en ldngsiktig relation samt att fa
signifikant inflytande 6ver foretaget (OECD, 2008) genom kop av aktier med
rostvirde. Agarandelar motsvarande mindre 4n tio procent av rostvirdet klassas
som s.k. portfoljinvesteringar. Statistiken 6ver direktinvesteringar innefattar floden
(transaktioner) och stockar (tillgangar/skulder) for eget kapital och lan inklusive
den avkastning som dessa poster genererar inom ett direktinvesteringsforhallande.
Det kan vara virt att papeka att om direktinvesteringsforetaget finansieras pa
annat sétt dn via transaktioner inom direktinvesteringsforhéllandet t.ex. via
inhemsk eller utldndsk bank, sa speglas inte detta i statistiken 6ver
direktinvesteringar.

Rapporten kommer att fokusera pé direktinvesteringstillgangar (stockar) i form av
eget kapital. Direktinvesteringstransaktioner anviands inte i analysen eftersom de
kan innehalla transaktioner som inte speglar dgarférandringar vilket gor dem mer
svaranalyserade.

Empiriska observationer av sambandet mellan utgdende
direktinvesteringar och export

I forskningen kring multinationella féretags utlandska aktiviteter, har omfattande
forsok gjorts att kartlagga och forsta sambandet mellan export och utldndska
direktinvesteringar i badde teoretiska och empiriska perspektiv. Betydelsen av
multinationella koncerners utlandska direktinvesteringar f6r exporten &r i forsta
hand beroende av hur koncernbolagen dr organiserade. Teorier om vertikal
integration Helpman (1984) och Helpman och Krugman (1985) innebér att nar
foretagen dr vertikalt integrerade forvantas direktinvesteringar ske mellan kapital-
och arbetsintensiva lander. I dessa fall férvantas en hog grad av inom-
foretagshandel mellan linder. Under dessa omstéandigheter férvintas export och
utlindska direktinvesteringar vara komplementéra, d.v.s. multinationella foretag
borjar exportera halvfabrikat till dotterbolagen i utlandet. Enligt Ekholm (2003)
avser komplementaritet mellan export och utldndska direktinvesteringar fallet
med exportplattform, d.v.s. vidare export till tredjeparts land.

A andra sidan, om dotterbolagen dr horisontellt integrerade med moderbolagen,
Markusen (1995), forvantas dotterbolagens forsiljning i utlandet ersitta export fran
moderbolagen. Horisontell integration avser i detta fall svenska koncerner som
upplater utlandska dotterbolag i olika lander i syfte att silja en identisk
slutprodukt med vissa modifikationer for att anpassas till den lokala marknaden. I
detta fall talar man om att export och utldndska direktinvesteringar dr substitut.

Tidigare empirisk forskning om sambandet mellan export och utléndska
direktinvesteringar utgdr oftast frdn aggregerade data (pd industrinivd eller
landniva). Merparten av éldre analyser har pavisat en komplementir relation
mellan export och direktinvesteringar, de som finner detta resultat &r Lipsey och
Weiss (1981) och Clausing (2000) som analyserar amerikanska data och Blomstrom
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och Kokko (1994) for svenska data. Analyser pa svenska data har ocksa gjorts av
Svensson (1996) som drar slutsatsen att utlindska direktinvesteringar tranger
undan export av fardiga varor och understédjer export av halvfabrikat men
nettoeffekten har pavisats vara negativ. En liknande slutsats finner dven stod i
Oberhofer och Pfaffenmayr (2008) analys av europeiska foretag. Head och Ries
(2001) menar att en komplementaritet existerar mellan export och utlindska
direktinvesteringar men att orsakssambandet varierar mellan foretag och graden
av vertikal integration, denna slutsats kunde konstateras genom analyser av
japanska tillverkningsforetag. Head och Ries understryker dock att det finns en
skillnad mellan en statistisk komplementéritet och ekonomisk komplementéritet.
Statistisk komplementiritet kan orsakas av ekonomisk komplementiritet eller
beroende av att foretagen producerar en mangfald av produkter, dér foretagen i
fraga kan vilja att exportera ndgra produkter men att da behalla produktionen av
ovriga produktsortimentet utomlands. Denna teori gar stick i stdav med Blonigens
(2001) empiriska slutsatser om att substitution mellan etablering utomlands och
export dr mer féorekommande pa produktniva. Sammanfattningsvis kan man
forvanta sig foljande:

1. Vertikal integration utmérks genom export av insatsvaror.

2. Horisontell integration kan hirledas genom export av fardiga
slutprodukter, ddr moderbolagens export av fardiga produkter ersitts av
utgaende direktinvesteringar utomlands.

3. Stordriftsfordelar pa koncernniva realiseras av koncernspecifikt
kunskapskapital. Detta kan handla om att féretagen har inarbetade
varumdrken och tekniskt kunnande. Detta kdnnetecknas i regel av
humankapitalintensiva koncernbolag. I rapporten anvénds andelen
hogutbildade som ndrmevarde for kunskapsintensiteten.

4. Transportkostnader, tullavgifter och andra handelshinder for inforsel av
varor och tjanster till mottagarlandet &r hoga. I detta fall finns inga bra
métvariabler. I rapporten kommer det geografiska avstandet att anvdndas
som en badsta approximation. Ju lingre avstand desto storre antas
handelshinder vara och ddrmed storre floden av utgaende
direktinvesteringar.

Ovriga koncernspecifika variabler sdsom kapitalintensitet och sysselsatta har ingen
direkt anknytning till ovan 6versikt. Gemensamt f6r dessa variabler &r att de méter
koncernstorlek. Utdver detta har dven landerspecifika variabler som
mottagarldnders BNP, BNP per capita och reala vixelkurser betydelse for utgaende
direktinvesteringar (se Fung et.al 2013, Head and Ries 2001).

Den empiriska specifikationen som kommer att testas i denna rapport &r (1);

log(ofdijt)=ap+ay log(xic) +ay log(k;) +log(ay) +ay log(ly) +ash;, +ag log(lpit)
+azlog(Ye) tag Alog(Ye) +aglog(Y/N)  +ajpAlog(Y/N)  +ay; log(ex)
+ap log(d.) +8;+6.+8+ejc

dér prefix i, ¢, t avser bransch, land och tid. Foljande variabelforkortningar géller i
specifikationen; ofdi (utgdende direktinvesteringar), x (export), k
(kapitalintensitet), a (koncernens alder), 1 (sysselsatta), h (andel hogutbildade), Ip
(arbetsproduktivitet), y/n (BNP per capita), A(y/n) (differens BNP per capita) och
ex (vixelkurs) samt d (geografiskt avstand). Symbolen 0 anger fixa effekter. Se
tabell A1l for mer detaljerad information om ingdende variabler.
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En jamforelse mellan multinationella koncerner med hdga och
laga direktinvesteringsnivaer

Innan vi fordjupar oss i mekanismerna bakom koncernbolagens
direktinvesteringar i utlandet presenteras tre tabeller som visar variablernas
medelvirden for olika percentilklasser . De olika percentilklasserna anger
fordelningen av utgaende direktinvesteringar, exempelvis anger “mindre &n den
25:¢” percentilen alla koncerner som har genomfort direktinvesteringar utomlands
motsvarande upp till gransvérde for den 25:e percentilen. Jamforelsen géller for
hela néringslivet och for ett snitt 6ver tidsperioden 2008-2014. Notera att
grupperingen av data skiljer sig at mellan tabellerna. Eftersom exportvariablerna
finns tillgéngliga pd bade koncern- och ldnderniva redovisas dessa separat i tabell
1, koncernspecifika variabler som bland annat alder, sysselsatta och
arbetsproduktivitet redovisas separat i tabell 2. Landerspecifika variabler som
BNP, BNP per capita och geografiskt avstand med mera redovisas i tabell 3.

Tabell 1: Medelvarden uttryckt i miljoner SEK (koncern- och landniva)

Mindre 4n 25:e Storre dn 75:e
X totalt 42 330
X insatsvaror 36 100
X konsumtionsvumr 79 13

Kommentar: mindre dn 25:e avser medelvirdet under den 25:e percentilen i
fordelningen utgaende direktinvesteringar.

Tabell 2: Medelvarden uttryckt i miljoner SEK (koncernniva)

Mindre 4n 25:e Storre dn 75:e
a - antal dr 26 43
1 - antal 192 942
Ip 1.08 1.33
k 1.41 3.86
h - procent 39 36

Kommentar: mindre &n 25:e avser medelviardet under den 25:e percentilen i
fordelningen utgaende direktinvesteringar.
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Tabell 3: Medelvarden uttryckt i miljoner SEK (landnivd)

Mindre 4n 25:e Storre d4n 75:e
y 500 000 16 000 000
Ay 3 500 000 2 800 000
y/1 0.06 0.29
Ay/1 0.37 0.34
d-km 6 237 4 096

Kommentar: mindre dn 25:e avser medelvirdet under den 25:e percentilen i
fordelningen utgaende direktinvesteringar.

Som framgar av tabellerna 1-3 skiljer sig variablerna statistiskt i jimforelse mellan
olika percentiler. Sett till tabell 1 och 2 &r de direktinvesteringsintensiva
koncernerna i genomsnitt mer exportintensiva, dr dldre och sysselsitter fler
anstéllda 4n koncerner som betraktas i sin helhet som mindre
direktinvesteringsintensiva. Vidare kan man ocksa konstatera att
direktinvesteringsintensiva koncerner ocksa dr bade ndgot mer produktiva i
meningen att foradlingsvérdet per sysselsatt 4r hogre, samt mer kapitalintensiva
dn jamforelsegruppen.

Avslutningsvis kan ndmnas att lander-jamforelsen ger ett intressant resultat utéver
det som redovisades i tabell 1 och 2. Svenska multinationella koncerner investerar i
hogre grad i lander med hogre BNP och BNP per capita och merparten av
direktinvesteringarna gors i linder som befinner sig geografiskt nédra Sverige.
Nésta avsnitt avser att belysa vilken betydelse dessa matbara skillnader har pa de
svenska koncernernas direktinvesteringar i andra ldnder.
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Ekonometrisk analys

Sambandet mellan utgaende direktinvesteringar och export skattas genom en linjar
minsta kvadrat regression (se modell 1 ovan), didr bade tvirsnittsvariation och
tidsserievariation tillats av samtliga ingaende variabler®. I modellen har vi tagit
hénsyn till direktinvesteringsland, moderkoncernens branschtillhorighet och
tidsperiod.

Tabell 4: Regressionsanalys - sambandet mellan utgdende direktinvesteringar och
export

Specifikation 1 Specifikation 2 Specifikation 3

log(xtotar) 0.150%** - i
(0.009) - -

log(xinsatsvamr) - 0.106*** -
- (0.008) -

10g (Xkonsum tionsvuror) - - 0.073***

] - (0.010)

Standardfel inom parentes * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Regressionsspecifikationerna inkluderar dven kontroller f6r koncern® och
makrovariabler’, se tabell A2 for hela specifikationen.

Att doma av utfallet i tabell 4 framkommer tydliga samband mellan olika
exportkategorier och utgaende direktinvesteringar. Sambandet mellan export av
insatsvaror och utgdende direktinvesteringar ar signifikant och positivt. Detta
innebar i praktiken att koncernbolag som utokar sin export av insatsvaror
forvantas oka sina direktinvesteringar oavsett mottagarland. Den huvudsakliga
forklaringen till detta kan vara att bolagen dr sinsemellan vertikalt integrerade,
d.v.s. att moderbolag inom multinationella koncerner exporterar insatsvaror for
slutféradling inom dotterbolagen i andra lander.

Det positiva virdet pa koefficienten for export av konsumtionsvaror kan ge en
indikation om att lokal nédrvaro av svenska dotterbolag i utlandet underlittas av
export av fardiga slutprodukter, med andra ord att direktinvesteringar sker i
lander som bolagen redan bedriver export med. Detta skulle d& innebara att
horisontella motiv som forklaringsgrund for svenska utgaende direktinvesteringar
inte helt kan verifieras inom ramen f6r denna ansats. Enligt Head et al. (2004) finns
ett empiriskt stod for att export av slutféradlade varor och utgdende
direktinvesteringar kan samvariera positivt. Multinationella koncerner som séljer
olika varor och tjanster pa exportmarknaden kan bade exportera och investera
utomlands samtidigt. I det senare fallet kan det finnas incitament att inte helt
ersdtta export av fardiga varor med direktinvesteringar i utlandet eftersom tva
eller fler av foretagens produkter i sortimentet har olika komparativa férdelar och
forutsattningar for konkurrens pa exportmarknaden. Dessutom kan icke

5 Sambandet har ocksa modellerats genom en fix effekt regression, problemet med
denna ansats &r att madnga koncerner uppvisar endast aktivitet ett nagot ar vilket
innebar att fix effekt modellen dr ineffektiv ur skattningssynpunkt.

6 Koncernvariabler avser: koncernens dlder, antal sysselsatta, andel hogutbildade,
arbetsproduktivitet.

7 Makrovariabler avser: linders relativa BNP, landers BNP/ capita, landers relativa
BNP/ capita, vaxelkurser samt geografisk avstand.
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observerbara asymmetriska efterfrdgechocker utomlands vara en forklaring till att
export och direktinvesteringar &r statistiskt komplementéra.

Utover det som ndamns ovan understddjer analysen ocksé betydelsen av lindernas
storlek matt som BNP per capita for etablering av direktinvesteringar i andra
lander (se tabell A2), dér storre mottagarldnder i snitt har storre infloden av
direktinvesteringar fran Sverige. Den relativa skillnaden mellan lindernas BNP
och BNP per capita i forhéllande till Sverige ger ingen indikation om att utgdende
direktinvesteringar okar ju mer likartade landerna dr med hénsyn till laindernas
relativa storlek. Skattningarna &r dock inte signifikanta. I Helpman och Krugmans
internationella handelsteori (1986) fastslogs att skillnader mellan ldndernas BNP &r
en approximation for skillnader i faktortillgdngen, vilket férvéantas ha en negativ
association med utrikeshandeln.

Inom traditionell handelsteori anvidnds det geografiska avstdndet mellan linderna
som en bestdmningsfaktor for att spegla transportkostnader och dylika
handelshinder som uppkommer nér varor och tjanster exporteras. Eftersom denna
analys har pavisat att export och utgaende direktinvesteringar dr inbordes starkt
korrelerade forvéntas dven landernas geografiska avstand ha betydelse for
utgdende direktinvesteringar. Enligt tabell A2 kan man konstatera ett sakerstallt
negativt samband, ndmligen att direktinvesteringar avtar med geografiskt avstand
vilket ocksd noteras i traditionell handelsteori (Balassa 1986). Skattningarna ar
signifikanta och skulle i viss man ocksé styrka tesen om att horisontella
direktinvesteringar inte kan verifieras, dar okat avstand &r forknippat med
handelshinder och utlandsetablering i regel sker for att kringga handelskostnader i
samband med utrikeshandeln.

Baserat pa vad som ndmnts ovan att export och utgdende direktinvesteringar
samvarierar, dr nésta fraga i detta delavsnitt om det gér att visa pa skillnader
mellan direktinvesteringsintensiva koncerner, kontra koncerner med 14g niva av
utgaende direktinvesteringar. Med andra ord, gar det att empiriskt visa pd om
exportokningar genererar identiska direktinvesteringsokningar/-minskningar,
givet koncernernas initiala direktinvesteringsnivaer?

Tabell 5: Regressionsanalys — sambandet mellan utgéende direkt-
investeringar och total export (percentilregression)

ql0 q25 g50 q75 q90
log(Xtotar) 0.1471%** 0.225%** 0.187*** 0.129%** 0.093***
(0.013) (0.012) (0.012) (0.011) (0.012)

Observationer 11 296

Standardfel inom parentes * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Foérklaringsvariabler
uttrycks i logaritmer

Tabell 6: Regressionsanalys — sambandet mellan utgdende direkt-
investeringar och export av insatsvaror (percentilregression)

ql0 q25 g50 q75 q90
log(Xinsatsvaror) 0.080*** 0.155%** 0.130%** 0.088*** 0.085***
(0.014) (0.011) (0.011) (0.009) (0.011)

Observationer 9543

Standardfel inom parentes * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Forklaringsvariabler
uttrycks i logaritmer
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Tabell 7: Regressionsanalys — sambandet mellan utgadende direkt-
investeringar och export av slutféradlade produkter (percentilregression —
fixa effekter)

q10 q25 g50 q75 q90
log (Xkonsumtionsvaror) 0.064*** 0.107***  0.084*** 0.055*** 0.042%**
(0.016) (0.016) (0.013) (0.012) (0.013)

Observationer 6 551

Standardfel inom parentes * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Forklaringsvariabler
uttrycks i logaritmer.

For att empiriskt hantera denna hypotes har en percentilregression skattats med
samma ingdende variabler som ndmnts i specifikation (1). Ursprungsfragan dr om
direktinvesteringsintensiva koncerner har en annan direktinvesteringsutveckling
jamfort med koncerner med volymmassigt mindre direktinvesteringar.
Resonemanget for detta vilar pa att drivkrafterna bakom direktinvesteringar kan
skilja sig &t mellan foretag dar stora exportinriktade koncernforetag drar nytta av
sina marknadsandelar, teknologispridning och stordriftsférdelar i produktionen
medan sma foretag med etablering pa exportmarknaden har andra forutsittningar
fér gynnsamma investeringar utomlands.

Studeras utfallet i tabell 5-7 finns det ett tydligt empiriskt stod som talar for att
storleken pa regressionskoefficienten skiljer sig at beroende pa vilken percentil
som studeras. Utfallet indikerar att exportelasticiteten for insatsvaror minskar
monotont fran den 25:e till den 90:e percentilen, resultatet dr statistiskt sdkerstéllt.
Detta dr en indikation pa att exportavkastningen for de direktinvesteringsintensiva
koncernerna &r ndgot mindre jamfort med koncernbolag med laga
direktinvesteringsnivaer. Direktinvesteringsintensiva koncerner kan ha andra
bakomliggande mekanismer f6r direktinvesteringar utomlands dn koncerner med
laga nivder av direktinvesteringar. Detta kan ocksé tala for att exporteffekten avtar
med direktinvesteringsvolymen och vid riktigt hoga direktinvesteringsnivaer
minskarincitamentet for ytterligare direktinvesteringar utomlands nér koncernen
okar sin export av halvfabrikat..

Exporten av konsumtionsvaror och total export visar pa skillnader mellan
direktinvesteringsintensiva foretag kontra foretag med ldga nivaer av
direktinvesteringar. De skattade regressionskoefficienterna foljer en liknande
tendens som for export av insatsvaror, ndmligen att det foreligger avtagande
avkastning mellan exportvolym och utgdende direktinvesteringar.
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Slutsatser

Denna rapport belyser utgaende direktinvesteringar (hdr métt som
direktinvesteringsstockar i form av eget kapital) f6r samtliga svenska koncernbolag
under &ren 2008-2014. Den huvudsakliga slutsatsen i denna rapport dr att de
empiriska sambanden ér stabila och robusta, d.v.s. att sambanden mellan utgaende
direktinvesteringar och olika exportkategorier &r statistiskt sdkerstdllda. Enligt
analysen tenderar vertikal integration att vara en viktig forklaringsfaktor for
koncernbolagens direktinvesteringsutveckling i andra linder. Dock finns det ingen
tydlig evidens for att horisontella direktinvesteringar préaglar svenska koncerners
direktinvesteringar utomlands. Det far podngteras att det statistiska underlaget
doljer inom-koncerns aktiviteter, vilket innebdr att slutsatser om inom-koncerns
export/import och direktinvesteringar inom koncernen inte gar att méta inom
ramen for denna rapport. Vidare kan man ocksa konstatera att traditionell
handelsteori dven kan tillimpas for bestimning av direktinvesteringar eftersom
storlek pa mottagarnationer och geografiskt avstand dven i detta sammanhang har
ett visst forklaringsvirde.

Det &r viktigt att podngtera att det finns orsaksforklaringar bakom
direktinvesteringar som ligger utanfor tillimpad teori i denna rapport. Exempelvis
kan noteras att olika ldnder har olika begransningar nér det géller utlandsdgande
och olika skattemaéssiga regler for direktinvesteringar. Detta innebér att det finns
variabler som kan forklara svenska koncernbolags direktinvesteringar i andra
lander men som av naturliga skal &r svara att kvantifiera och dérfor svara att
inkludera i modellen.

De ovan redovisade slutsatserna bor tolkas med en viss forsiktighet eftersom
statistiken 6ver direktinvesteringstillgangar endast méter finansiella tillgdngar som
foretagen har anskaffat utomlands. Dessutom méter direktinvesteringsstatistiken,
nér det giller svenska direktinvesteringar i utlandet, i huvudsak tillgdngar fran det
forsta mottagarlandet. En liten andel av direktinvesteringsstockarna kan hérledas
till mellanlandet och slutdestinationen for direktinvesteringarna. Detta innebar att
man far vara nagot forsiktig med tolkningen av resultaten i denna rapport. For att
erhalla en mer nyanserad bild av sambandet mellan olika féretagsfaktorer och
direktinvesteringar i andra ldnder bor man ocksd komplettera analyserna med
utvecklingen av antal anstéllda, produktionsvolym samt FoU i internationella
foretag.
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Appendix

Tabell Al: Forklarande text; ingdende variabler i analysen

Variabel Definition (text)

ofdi Utgaende direktinvesteringsstockar eget kapital
(kélla: SCB)

X Export av varor, halvfabrikat, konsumtionsvaror
(kalla: SCB intrastat och extrastat)

k Kapitalintensitet, anldggningstillgangar per anstalld
(kélla: SCB FEK)

a Moderbolagets alder
(kalla: FDB)

1 Anstillda
(kélla: SCB FEK)

h Andel eftergymnasialt utbildade
(kélla: SCB Rams)

Ip Arbetsproduktivitet, foradlingsvarde per anstdlld
(kélla: SCB FEK)

y BNP i mottagarlandet
(kalla: Varldsbanken)

Ay Skillnad mellan BNP i mottagarlandet och Sveriges BNP
(kalla: Varldsbanken)

y/n BNP per capita i mottagarlandet

(kalla: Varldsbanken)
Ay/n Skillnad mellan mottagarlandets BNP per capita och BNP
per capita i Sverige (kélla: Varldsbanken)

ex Véaxelkurs
(kalla: Varldsbanken)
d Geografiskt mellan mottagarldnder och Sverige uttryckt i km,

(kalla: CEPII)
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Tabell A2: Regression —samband mellan utgaende direktinvesteringar och

export

Forklarande variabler

Specifikation 1 ~ Specifikation 2  Specifikation 3

log(Xtota1) 0.150%** - -
(0.009) - -

log(Xinsatsvaror) - 0.106*** i,
- (0.008) -

log(Xkonsumtionsvaror) - - 0.0727%*
- - (0.010)

log(k) 0.127%** 0.183*** 0.117%*
(0.024) (0.027) (0.037)

log(a) 0.00555*** 0.00627*** 0.01471***
(0.001) (0.001) (0.001)

log(1) 0.330*** 0.381*** 0.309***
(0.021) (0.023) (0.030)

h 0.0399*** 0.0528*** 0.0424***
(0.002) (0.003) (0.003)

log(lp) -0.0295 -0.189*** -0.106
(0.048) (0.052) (0.067)

log(Y/N) 0.442** 0.445* 0.250
(0.220) (0.238) (0.300)

Alog(Y/N) 0.0173 0.0221 0.0205
(0.043) (0.048) (0.055)

log(ex) 0.111 0.141 -0.00381
(0.288) (0.307) (0.387)

log(d) -0.07122%** -0.0107*** -0.0152***
(0.001) (0.001) (0.002)

Bransch Ja Ja Ja
Land Ja Ja Ja
Ar Ja Ja Ja
Forklaringsgrad 0.29 0.30 0.35
Observationer 11296 9543 6551

Standardfel inom parentes * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Figur Al: Svenska direktinvesteringstillgdngar. Belopp anges i miljarder
svenska kronor
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Kiilla: SCB (egna bearbetningar)

Figur A2: Export insatsvaror. Belopp anges i miljarder svenska kronor
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Kiilla: SCB exporten dr fastprisberdknad med exportprisindex (egna bearbetningar)
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Figur A3: Export varor. Belopp anges i miljarder svenska kronor
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Killa: SCB exporten ér fastprisberdknad med exportprisindex (egna bearbetningar)
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