Utlindska direktinvesteringar:
effekter pa det inhemska néringslivet

Utlindska direktinvesteringar bidrar till effektiviseringar av mottagarlinder-
nas ndringsliv genom att ny teknologi infors, nya aktorer intrider och syner-
gier skapas. Utldndska direktinvesteringar kan ocksd forsimra det inhemska
ndringslivets effektivitet om de drivs av marknadsmaktsmotiv. Investerings-
marknadens funktionssdtt innebdr dock att utlindska direktinvesteringar som
drivs av marknadsmakismotiv tenderar att bli olonsamma, vilket leder till att
utlindska dirvektinvesteringar i genomsnitt skapar produktivitetsvinster. Detta
far stod i empiriska produktivitetsstudier. Trots de positiva effekterna av utlind-
ska direktinvesteringar bor positiv sirbehandling av dessa endast forekomma om
det foreligger ndgon marknadsimperfektion som missgynnar utlandska aktorer,
eftersom mer effektiva inhemska investeringar annars riskerar ait hdammas.

Utlindska investeringar och utlindskt dgande var sparsamt forekommande
i Sverige fram till borjan av 199o-talet (Henrekson och Jakobsson 20053).
Genom avregleringar och framvixten av ny teknologi har emellertid bety-
dande infléden av utlindska direktinvesteringar dgt rum sedan dess. Enligt
Unctad (2007) uppgick dessa forra aret till 27 miljarder dollar. Stocken av
utlindska direktinvesteringar i Sverige har okat frin knappt 13 miljarder
dollar (ca 5 procent av BNP) 1990 till drygt 218 miljarder dollar (drygt hilf-
ten av BNP) ar 2006. Detta har delvis skett genom att en rad stora svenska
multinationella féretag, som exempelvis Volvo Personvagnar, blivit upp-
kopta. En liknande utveckling har kunnat observeras globalt. Inflodet av
utlindska direktinvesteringar har 6kat frin 59 miljarder dollar 1982 till
1 306 miljarder dollar 2006 (Unctad 2007%).

Vilka ir effekterna pa det inhemska niringslivet i ett virdland som mot-
tager direktinvesteringar? Allt fler linder i vérlden stiller sig positiva till
ate tilldta utlindska nyinvesteringar, med motiveringen att dessa forbattrar
det inhemska niringslivets funktionssitt genom att tillfora speciella kun-
skaper och tillgingar sisom teknologi, marknadsféring och organisation.
Samtidigt finns en oro i ménga linder att utlindska uppkép av inhemska
foretag kan forsimra effektiviteten och konkurrensen pd inhemska mark-
nader. Detta skulle kunna skada konsumenterna och leda till nedliggning
av inhemsk produktion.

Denna artikel utgir frin forskningen om konkurrens-, dgareffektivitets-
och spridningseffekter av utlindska direktinvesteringar.! Fokus ligger pa

1se Herzing m fl (2006) for en mer 6vergripande diskussion om multinationella féretag och
utlindska direktinvesteringar.
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de effekter pa produktiviteten i mottagarlinderna som utlindska direktin-
vesteringar ger upphov till. Effekter pd exempelvis arbetsmarknaden kom-
mer siledes inte att belysas nirmare. Vidare berérs frigan huruvida utlind-
ska direktinvesteringar bor sirbehandlas och, om s ir fallet, positivt eller
negativt.

1. Utlindska direktinvesteringar: bakgrund

En genomging av forskningslitteraturen visar att direktinvesteringar av
multinationella féretag kan forklaras som en strategi genom vilken foretag
som utvecklat speciella kunskaper eller tillgdngar i form av exempelvis tek-
nologiska innovationer, patent och varumirken forsoker uppné en storre
avkastning pa dessa. 2

Vanligen urskiljs tvd typer av direktinvesteringar; horisontella, som leder
till att samma typ av produkter produceras lokalt i olika delar av virlden,
och vertikala, som syftar till att produktionsprocesser splittras upp och for-
laggs till olika linder for att pd sd vis utnyttja skillnader i faktorpriser. Denna
terminologi ir anvindbar som ett redskap f6r att forsta direktinvesteringar,
men i praktiken innehéller manga investeringar element av bada typerna.
Det finns evidens frin USA som tyder pa att andelen vertikala direktin-
vesteringar har okat under senare tid, 4ven om de horisontella fortfarande
dominerar (Hanson m fl 2001).

Horisontella direktinvesteringar syftar till att skapa tillging till markna-
der. Ett foretag kan vilja att antingen koncentrera produktionen till hem-
landet for ate dirifran exportera till en utlindsk marknad, eller genomféra
en direktinvestering i syfte att producera f6r den utlindska marknaden i ett
utlindskt dotterbolag. Medan horisontella direktinvesteringar i hog grad
sker mellan rika, utvecklade linder styrs beslut om vertikala direktinveste-
ringar av tillgidngen pa billiga produktionsfaktorer i andra linder.

Teorin for horisontella direktinvesteringar utgir huvudsakligen fran
s k greenfield-investeringar (nyintriden), dir nya anliggningar tas i bruk
i virdlandet. P4 senare ar har dock okningen av direktinvesteringar i allt
hégre grad skett genom grinséverskridande uppkip.3 Det har dirfér vuxit
fram en ny forskningslitteratur som studerar drivkrafter for och effekter
av grinsoverskridande uppkép.# Inom denna forskning har man visat att
uppkop delvis drivs av méjligheten till stirkt marknadsmakt da antalet
konkurrenter pA marknaden minskar, vilket gor att féretaget kan driva upp

2 For en 6versike av litteraturen, se t ex Barba Navaretti och Venables (2004).

3 Andelen forviry av totala globala infléden av utlindska direktinvesteringar har ékat fran ca
55 procent dr 1995 till ca 78 procent ar 2005 (Unctad 2007). Enligt Hansson m fl (2007) var i
Sverige 2005 drygt 50 procent av de féretag som blivit utlandsigda forvirvade genom uppkop
och 65 procent av de sysselsatta i utlandsigda foretag arbetade i férvirvade foretag.

4se Bjorvatn (2004), Head och Reis (1997), Horn och Persson (2001), Klimenko och Saggi
(2007), Lommerud m fl (2006), Mattoo m fl (2004), Neary (2007), Nocke och Yeaple (2007),
Norbick och Persson (2004, 2005, 20072, 2007b), Saggi och Yildiz (2006) samt Straume
(2003).
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konsumentpriserna. Men uppkop sker ocksé i syfte att skapa synergier, vil-
ka uppstar di de sammanslagna foretagens resurser anvinds mer effektive,
exempelvis genom att ett foretags varumirke kan dra nytta av det andra
foretagets distributionsnit. I ndsta avsnitt kommer vi att analysera de sam-
hillsekonomiska effekterna i virdlandet av utlindska direktinvesteringar.

2. Effekter i virdlandet av utlindska direkt-
investeringar

Den nationalekonomiska forskningen har visat att utlindska direktinves-
teringar paverkar bide produktmarknadskonkurrensen och dgareffektivi-
teten pd marknaden.’ I detta avsnitt kommer vi att analysera dessa effekter
med utgdngspunkt frin en teoretisk modell som utvecklats i Norbick och
Persson (2007b). Fordelen med denna modell dr att den pé ett enhetligt sitt
inkorporerar konkurrens- och dgareffektivitetseffekter av utlindska direke-
investeringar.

Produktmarknadskonkurrens- och dgareffektivitetseffekter

Anta inledningsvis att det ursprungligen endast finns ett inhemskt féretag
pa den inhemska marknaden. Denna marknad 6ppnas nu upp {6r direke-
investeringar frin ett flertal likartade utlindska foretag. Anta ocksa att det
inhemska foretaget har en grupp inhemska konsumenter och en grupp aktie-
dgare. Vilfirden i virdlandet definieras som ett sammanvigt matt bestien-
de av summan av de inhemska konsumenternas nytta och den avkastning de
inhemska aktieigarna erhéller.

Vi tinker oss en sekvens av hiandelser dir de utlindska féretagen ligger
bud pi det inhemska foretaget, vilket kan acceptera eller forkasta uppkops-
buden. Om ett bud accepteras kommer ett av de utlindska foretagen att
kopa det inhemska foretaget (till ett pris P); direfter kan dvriga utlindska
foretag investera i nya anlidggningar (till en fast kostnad G). Om inget upp-
kop sker har alla utlindska foretag méjlighet att investera i nyintride. Slutli-
gen interagerar féretagen pa en oligopolistisk produktmarknad.

En [6sning av modellen presenteras i figur 1. Den horisontella axeln i de
tre delfigurerna beskriver storleken pd potentiella synergieffekter (s) vid ett
utlindskt uppkép. Synergieffekter kan uppstd om exempelvis det uppkopta
foretagets produkter kan nyttja det multinationella foretagets globala nit-
verk for produktion, distribution och forsiljning. Om s ir storre dn ett finns
sddana positiva synergier. Om s dr lika med ett finns inga sddana synergier.
For s mindre 4n ett innebir ett utlindske uppkép mindre effektiva dgare.

LAt oss starta analysen med ett fall dir grinsoverskridande uppkop ej
ir mojliga; exempelvis kan utlindska uppkép vara férbjudna eller det kan-
ske inte finns ndgon bra uppkopskandidat. De utlindska foretagen kan nu

5 For en utforlig analys av effekter av nyintride av ett utlindskt foretag pa inhemska oligopo-
listiska marknader; se kapitel 3 i Barba Navaretti och Venables (2004). For analyser av effekter
av grinsoverskridande fusioner, se referenserna i fotnot 4.
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Figur1
Effekter vid nyin-
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endast investera i nya anliggningar. Lit v beteckna virdet av ett féretag
och V7 dess produktmarknadsvinst. Den streckade horisontella linjen i figur
1.a visar nu virdet av det inhemska foretaget i den monopolsituation som
rader fére en eventuell utlindsk direktinvestering v M=VM(i), dir VM(i)
betecknar det inhemska foéretagets monopolvinst (fotindex 7 visar att vin-
sten for det inhemska foretaget avses, medan indexeringen inom parentes
visar att det inhemska foretaget behaller sina tillgingar och M indikerar att
det inhemska féretaget innehar ett monopol).

For att en utlindsk investering nu ska vara 16nsam maste produktmark-
nadsvinsten vid nyintride V(i) 6verstiga den fasta kostnaden (G). Genom
att utnyttja sina kunskapstillgingar kan de utlindska féretagen nd en till-
ricklig forsiljningsvolym for att bira den fasta investeringskostnaden.
Utlindska direktinvesteringar kommer séledes att iga rum om och endast
om ett utlindskt féretag dr tillricklige effektivt och om kostnaderna for-
knippade med nyintridet ir tillrickligt laga. Dirmed tenderar marknads-
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mekanismen att premiera effektiva foretag och sla ut ineffektiva. Vidare f61-
jer att hoga intridesbarriirer f6r utlindska direktinvesteringar dirigenom
kan blockera framvixten av en effektiv produktion i landet.

Vilka blir vilfirdseffekterna i de fall den utlindska direktinvesteringen
sker? Lit oss borja med effekten pd de inhemska aktiedgarna. Det inhem-
ska foretaget kommer att mista sin monopolstillning, dess vinster mins-
kar och aktieigarna forlorar siledes pé liberaliseringen. Detta illustreras i
figur 1.a som en minskning av virdet av det inhemska foretaget (fran VM till
v, dir den heldragna horisontella linjen ;= V(i) betecknar den produkt-
marknadsvinst det inhemska foretaget fir av direktinvesteringar genom
nyintride).

Konsumenterna diremot vinner pé liberaliseringen. Dels bryts det
inhemska monopolet upp och konkurrensen 6kar, vilket kommer att mins-
ka konsumentpriserna, dels kommer varan eller tjinsten att produceras
effektivare. Detta illustreras i figur 1.c som en dkning av virdet av konsu-
mentnyttan (frin KOM(i) till KO(7)).

Ur modellen f6ljer alltsd att utlindska direktinvesteringar i form av
nyintride kan gynna konsumenterna, dels genom att produktmarknads-
konkurrensen okar och dels genom att mer effektiva dgare kommer in pa
den inhemska marknaden. Vidare foljer att utlindska direktinvesteringar i
form av nyintride kan skada de inhemska aktieigarna genom att produkt-
marknadskonkurrensen 6kar.

Antanuatt de utlindska foretagen har mojlighet att kdpa upp det inhem-
ska foretaget. Figur 1.a visar att ett uppkop kommer att bli direkt avhin-
gigt nivan pé synergierna vid ett dgarbyte. Linjen v; visar nu det inhemska
foretagets reservationspris. Detta ir siledes den produktmarknadsvinst
det inhemska foretaget fir om det behéller sitt foretag och alla utlind-
ska foretag direktinvesterar genom nyintride. Den uppétlutande kurvan
V= Vi(m) — [Vy(i) —G] ér et multinationellt féretags virdering av att
kopa upp det inhemska féretaget, dvs den vinst man fir som kopare Vig(m),
minus den vinst man fir om man inzre koper och det inhemska foretaget
behdller sitt foretag, dvs vinsten av nyintride och investering i en ny anligg-
ning V(i) —G. Lat oss benimna denna kurva som ett utlindskt féretags
uppkipsvdrdering.

Uppkopsvirderingen okar i graden av synergier eftersom koparens
produktmarknadsvinst kommer att vara hogre ju mer effektiva tillgangar
man har till sitt férfogande. Den andra uppétlutande kurvan, v,,,,= Vi(m)
—[Vy(m) =G], visar hur de multinationella féretagen virderar det inhemska
foretaget, givet att en utldndsk rival annars kommer att kopa upp det inhem-
ska foretaget. Lat oss darfor kalla kurvan en *forhindrande” virdering.

Figur 1.b visar att om storre synergier kan realiseras vid ett dgarbyte sker
ocksa utlindska uppkop. I figuren finns en nedre grins fér nivin pa syner-
gierna for att ett uppkop ska vara lonsamt (s*), men figuren illustrerar sam-
tidigt att ineffektiva utlindska uppkop kan uppsta i jamvike, dir de utlind-
ska dgarna ir simre pd att skota det inhemska foretaget 4n de ursprungliga
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inhemska dgarna. Skilet till att ett ineffektive uppkop kan vara [énsamt for
de sdmre utlindska dgarna ir den 6kade koncentration pa marknaden som
uppstar nir det inhemska foretaget slis samman med det kopande utlindska
foretaget. Med hogre priser fér konsumenterna skapas en vinst som rick-
er for att betala de inhemska 4dgarna deras reservationspris. Den negativa
effekten pd konsumenterna illustrerasifigur 1.c som en minskning av konsu-
mentoverskottet, frin KO(i) till KO(m) vid punkt A, dir ett uppkop sker vid
synerginivan s*. De inhemska aktieigarna kommer dock inte att forlora pa
ettuppkop eftersom den utlindska koparen kommer att betala den inhemska
siljarens reservationspris (P =7;). Om vi ligger ssmman effekterna skulle det
hir kunna vara samhillsekonomiskt motiverat att forbjuda utlindska upp-
kop eftersom konsumenterna forlorar genom prishdjningar, samtidigt som
aktiedgarna inte gor nagra betydande vinster av att silja.

Vad hinder da om synergier uppstar vid ett dgarbyte? En forsta effeke dr
att det inhemska foretagets tillgingar kommer att anvindas mer effektivt.
Med ligre produktionskostnader kan det uppkopta foretaget konkurrera
mer aggressivt, vilket leder till ligre konsumentpriser. Detta illustreras av
att konsumentoverskottet vid ett uppkop (KO(m)) i figur 1.c 6kar med nivan
pé synergierna. Vid ndgon punkt B kommer effektivitetsvinsterna att upp-
viga den okade koncentration som uppképet medfér, varvid konsumen-
terna vinner pa att utlindska uppkop tillacs.

Faktum ir att 4ven aktieigarna kommer att vinna pa att silja, eftersom
de utlindska képarna ér villiga att betala mer 4n aktiedigarnas reservations-
pris. Detta illustreras av att de utlindska féretagens forhindrande virdering
ir hogre dn reservationspriset vid stora synergier (storre dn s**i figur 1.a).
Anledningen ir att vid stora synergier kommer ett féretags marknadsposi-
tion som kopare att vara stark, varvid vinsten som kopare ir stor. Samtidigt
blir vinsten av investeringar via nyintride (Vy(m)—G) lig, eftersom en rival
genom ett uppkop innehar det inhemska foretagets tillgdngar, vilket ger en
svag marknadsposition. Dessa effekter blir allt starkare ju storre synergier-
na dr, vilket illustreras av att den férhindrande virderingen stiger brantare
in uppkopsvirderingen i figur 1.a.

De utlindska foéretagen hamnar i en ”budstrid” dir foretagens betal-
ningsvilja avspeglar savil den starka viljan att bli kopare som ridslan ate std
som forlorare. Denna budkonkurrens leder till att det siljande inhemska
foretaget kan fi hela det dverskott som skapas av uppkopet. Uppkopspriset
blir siledes P = v,,,,. I figur 1.a ser vi att detta gynnar de inhemska aktie-
dgarna, eftersom detta uppkopspris overstiger aktieigarnas reservations-
pris. Genom synergierna kan uppkopspriset bli s hogt att de inhemska
aktiedgarna t o m kompenseras for den virdeforlust som uppstir genom att
detinhemska monopolet bryts, vilket intriffar om uppkopspriset éverstiger
monopolvirdet.®

6 Den empiriska litteratur som studerar hur aktiekurser paverkas av grinsoverskridande fusio-
ner finner att det siljande foretaget i allmiinhet erhaller en premie vid uppkopet, dvs betalas
mer 4n det initiala aktievirdet (Cebenoyan m fl 1992 ; Dewenter 1995; Harris och Ravenscraft

1991).
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Sammanfattningsvis féljer av vir modell att utlindska uppkép kan oka
ett virdlands vilfird om synergieffekterna vid utlindska uppkop ar till-
rickligt stora, genom att (i) den 6kade produktiviteten i det sammanslagna
foretaget tenderar att omsittas i ligre konsumentpriser, och (ii) en bud-
konkurrens uppstir mellan flera multinationella foretag. Detta leder till att
det siljande inhemska foretaget far en stor del av det dverskott som skapas
av uppkopet. Men det utlindska uppkopet kan ocksa vara ett alternativ till
ett nyintride och kan dirigenom vara mindre 6nskvirt ur konkurrenshin-
seende.

Det finns en allmin forestillning om att direktinvesteringar genom upp-
kop dr forknippade med et statiskt 6vertagande av inhemska foretag. Man
kan dock visa att ett forvirv kan generera betydande investeringar av det
forvirvande utlindska foretaget, s k sekventiella investeringar, vilka kan
vara investeringar i kapacitet eller i forskning och utveckling (FoU). Genom
att utveckla vir modell sd att dven foretagens incitament att investera sek-
ventiellt (i FoU) inkorporeras i analysen kan det visas att ett utlindskt upp-
kop kan leda till savil en minskning som en 6kning av investeringarna. Ater
beror resultatet pd motivet till uppképet. Om detta frimst syftar till att kon-
centrera marknaden, och ett ineffektivt uppkép genomfors, kommer det
utlindska foretaget sannolikt att minska framtida investeringar. Men om
synergierna ir betydande finns det incitament att 6ka det sammanslagna
bolagets framtida investeringar. Nettoeffekten pd den FoU som kommer att
bedrivas i det uppkopta bolaget dr dirfor osiker.

Iensituation dd bide grinsoverskridande och inhemska fusioner kan dga
rum kan det finnas ett incitament fér inhemska féretag att skydda sin egen
marknad genom att kopa upp inhemska uppkopskandidater. Vir modell
kan utvidgas for att belysa dessa aspekter genom att ytterligare inhemska
foretag inkorporeras i modellen. Det kan dé visas att incitamenten for dessa
forhindrande inhemska fusioner ir sirskilt starka i situationer dir investe-
ringar i nya anliggningar ir mycket kostsamma, samtidigt som export till
den inhemska marknaden endast kan ske i begrinsad omfattning pa grund
av stora handelskostnader. Detta f6ljer av att de inhemska féretagen da har
mycket att vinna pd att hindra intride av utlindska foretag, eftersom ett
sddant intride skulle 6ka konkurrenstrycket avsevirt.

Den existerande teoretiska litteraturen visar siledes att utlindska direkt-
investeringar kan bidra till effektiviseringar av mottagarlindernas nirings-
liv genom att ny teknologi inférs, nya aktorer intrider och synergier skapas.
Utlindska direktinvesteringar kan dven férsimra det inhemska niringsli-
vets effektivitet om de drivs av marknadsmaktsmotiv. Investeringsmark-
nadens funktionssitt innebir dock att de marknadsmakessékande utlind-
ska direktinvesteringarna tenderar att slis ut, vilket leder till att utlindska
direktinvesteringar skapar produktivitetsvinster. Samtidigt har den teo-
retiska litteraturen lite att siga om hur olika typer av regelverk péaverkar
effektiviteten i denna internationella investeringsprocess, exempelvis hur
skattenivier och effektiviteten i det finansiella systemet paverkar effekti-
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viteten i den internationella uppkdpsprocessen. Vidare har litteraturen lite
att siga om hur féretags ldngsiktiga investeringar i FoU och lokalisering av
huvudkontor paverkas av utlindska uppkdp. Sidana studier ér av stor vikt
for att fi en 6kad forstaelse for hur en effektiv strukturomvandling kan ske i
dagens globaliseringsprocess.

3. Produktivitetseffekter av direktinvesteringar:
empiriska studier

Modellen ovan visar att en central mekanism for att utlindska direktinves-
teringar ska kunna bidra till att hoja vilfirden i ett land 4r att dessa investe-
ringar dr associerade med hog foretagsproduktivitet. I detta avsnitt kommer
vi ddrfor ate gd igenom den empiriska litteratur som studerar hur direktin-
vesteringar paverkar produktiviteten i ett virdlands niringsliv.

Produktivitetseffekter av utlindska direktinvesteringar kan delas upp i
tva kategorier; de direkta produktivitetseffekterna i de foretag dir investe-
ringen sker och de indirekta produktionseffekterna (spillovers) som utlind-
ska investeringar har pa 6vriga foretag i virdlandet.

Direkta produktivitetseffekter

Direkta produktivitetseffekter av utlindska direktinvesteringar beror pa
tvé kategorier av faktorer:

Strukturella fakrorer, dvs faktorer som dr mitbara sdsom att multinatio-
nella foretag ir storre, anstiller mer kvalificerad arbetskraft, producerar
mer avancerade produkter, samt dr mer forsknings- och kapitalintensiva.”

Agarspecifika effektivitetsfaktorer, dvs faktorer som ir svirare att mita men
inbegriper tillging till effektiv organisationsstruktur, patentrittigheter och
varumirken, vilka medfor att multinationella féretag kan anvinda en given
uppsittning tillgdngar mer effektivt dn inhemska foretag.

Det finns ménga studier fran flera linder som finner ett starkt positivt
samband mellan utlindska investeringar och produktivitet, mitt antingen
som arbetsproduktivitet eller totalfaktorproduktivitet (TFP). Detta visar
dock endast att nirvaron av multinationella foretag har en positiv effekt pa
en aggregerad niva. Mojliga strukturella orsaker till en hogre produktivitet
har man i senare ars studier forsokt finga upp genom att skatta tvirsnitts-
regressioner pa foretags- och anliggningsniva, i vilka man kunnat kontrol-
lera for faktorer som storlek och kapitalintensitet hos de utlindskt dgda
foretagen eller anliggningarna.

Dock ir dven tvirsnittsstudier pa foretags- eller anliggningsniva for-
bundna med metodologiska problem (se t ex Barba Navaretti och Venables

7 1 en jimforelse mellan utlandsigda och inhemska foretag i Sverige ar 2000 visar Hansson
m fl (2007) att de utlandsigda féretagen inom sévil industrin som tjinstesektorn hade fler
anstillda och en hogre andel hogutbildade bland dessa in de svenskigda foretagen. Inom indu-
strin uppvisade dessutom de utlandsigda foretagen ett hogre realkapital per sysselsatt och en
hogre andel FoU-utgifter av produktionsvirdet.
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2004 ). Férutom att de produktionsfaktorer som inkluderas i TFP - kapital
och arbetskraft - ofta dr behiftade med mitfel, kan s k endogenitetspro-
blem uppkomma. Orsaken till att utlandsigda féretag uppvisar hogre pro-
duktivitet kan vara att utlindska investerare koper mer produktiva foretag
och inte en f6ljd av att inhemska anldggningar blir mer produktiva efter ett
utlindskt 6vertagande. Vidare kan observerade resultat bero pa variabler
som ir korrelerade med utlindskt 4gande och produktivitet, men inte ir
inkluderade i de féretagskarakteristika som anvinds i regressionerna. Dess-
utom kan nutida produktivitet bero pé tidigare produktivitet. Dessa meto-
dologiska problem har lett till att man under senare ar borjat anvinda sig av
paneldata, dir dessa problem mildras eftersom man kan f6lja foretag 6ver
tiden och jaimfora utvecklingen med liknande foretag.

Det kan dock noteras att vissa metodologiska problem kvarstér. For det
forsta visar den teoretiska analysen att utlindska investeringar kan héja pro-
duktiviteten av tva skil; dels genom okad effektivitet, dels genom forstirke
marknadsmakt. Det torde dirfor vara viktigt att studera huruvida den hojda
produktiviteten beror pa férbittrad effektivitet eller hojda konsumentpri-
ser (starkt marknadsmakt), framfér alle pd mycket koncentrerade mark-
nader. For det andra ir det svart att finna ”bra” jimférelsealternativ. Vad
skulle ha hint om den utlindska investeringen inte hade dgt rum? Skulle
inhemska foretag da investera mer? Skulle ett inhemskt uppkép ha skett?
En mojlighet hir dr att anvinda sig av s k naturliga experiment, dir man
utnyttjar exogena forindringar i exempelvis lagregler for att kunna gora
mer adekvata jimforelser.

Vilka dr dé resultaten? Nir det giller de direkta produktivitetseffek-
terna av utlindska investeringar finns det entydig evidens {6r att multi-
nationella foretag ir mer produktiva in inhemska. Diremot ir det oklart
om detta frimst beror pa strukturella orsaker eller dgarspecifika effektivi-
tetsfaktorer. Det finns en rad studier som pekar pé att strukturella faktorer
ligger bakom utlindska féretags hogre produktivitet.® Mot dessa under-
sokningar kan stillas de studier som lyfter fram de dgarspecifika effekter-
na.? Produktivitetsforspranget for utlindska féretag gentemot inhemska
foretag forsvinner dock nistan helt om man enbart jimfér med inhemska
multinationella féretag.1? Det ir siledes multinationalitet 7 sig som ir en
starkt bidragande orsak till att utlindska foretag uppvisar en hogre pro-
duktivitet. Dessutom verkar amerikanska multinationella foretag vara mer
produktiva in multinationella foretag frin andra linder.1! Slutligen finns

8 Se Globermanm fl (1994), Howenstine och Zeile (1994), Benfratello och Sembenelli (2006),
Griffith (1999) samt Griffith och Simpson (2001).

Se Davies och Lyons (1991), Criscuolo och Martin (2002, 2005), Harris (2002 ) samt Harris
och Robinson (2003).
10 se Doms och Jensen (1998), Criscuolo och Martin (2002 och 2005) samt Griffith m fl
52004).

1Se t ex Doms och Jensen (1998), Benfratello och Sembenelli (2006), Griffith och Simpson
(2001), Harris och Robinson (2003 ), Conyon m fl (2002) samt Criscuolo och Martin (2002,
2005).
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det visst stéd for att uppkdp har en positiv effekt pa det uppkopta foreta-
gets produktivitet,!? vilket kan tolkas som att utlindska uppkép genererar
synergieffekter.

De studier som genomforts pa svenska data far liknande resultat som de
som erhillits f6r andra linder. For svenska och utlandsigda féretag inom
industrin och tjinstesektorn 1993-2002 visar Hansson m fl (2007) ett posi-
tivt samband mellan utlandsigande och produktivitet. Aven sambandet
mellan svenska multinationella féretag som dgare och produktivitet dr posi-
tivt, om 4n svagare. Dessa positiva produktivitetseffekter av multinatio-
nellt 4gande kvarstdr men blir svagare om hinsyn tas till bransch och andra
kontrollerbara faktorer, vilket tyder pa sdvil strukturella som dgarspecifika
orsaker till den hogre produktiviteten. Betriffande uppkéop visar Karpaty
(2007) att féretag som kopts upp av utlindska foretag i genomsnitt uppvisar
8 procent hogre TFP efter forvirvet dn jimforbara foretag som forblivit i
svensk dgo.

Aven om skillnaden i produktivitet mellan inhemska och multinatio-
nella foretag tenderar att férsvinna om man kontrollerar for skillnader i
mdtbara karakteristika mellan inhemska och multinationella féretag inne-
bir detta ingalunda att multinationella féretag ir oviktiga for ett virdland.
Multinationella féretag kan tillfora ett virdland kunskap och produktions-
metoder som virdlandets inhemska féretag inte har. Genom att multinatio-
nella foretag anstiller mer kvalificerad arbetskraft, producerar mer avance-
rade produkter, ir mer forskningsintensiva och mer kapitalintensiva, kan
virdlandets resurser anvindas mer effektivt. Dessutom kan dessa foretag
genom spillovers bidra till att virdlandets niringsliv effektiviseras.

Spillovers

Spillovers kan uppsta till foljd av samarbete mellan multinationella och
inhemska foretag. Overforing av specifika kunskaper till virdlandets arbets-
kraftikombination med att arbetstagare flyttar frin utlindska till inhemska
foretag utgor ocksd en killa till spillovers. Vidare kan nirvaron av utlind-
ska foretag pA hemmamarknaden gora det mojligt for inhemska féretag att
imitera de multinationella foretagens produktion eller processer. Spillovers
behover dock inte vara enbart positiva. Exempelvis kan en 6kad nirvaro av
utlindska multinationella foretag bidra till att inhemsk industri slds ut och
konkurrensen férsimras.

Liksom vid undersokningar rérande de direkta produktivitetseffekterna
finns metodproblem vid analyser av spillovers. Sirskilt allvarliga torde mit-
problemen vara. De flesta ekonometriska studier férsoker finga spillovers
som paverkar inhemska foretags arbetsproduktivitet eller TFP genom att
mita omfattningen pa utlindsk industrindrvaro i nutid eller méjligen nigot
ar tillbaka i tiden. Diarmed kan endast spillovers pd kort sikt fingas upp.

12 Conyon m fl (2002) samt Bertrand och Zitouna (2006) visar att effektivitetsvinsterna ir
hogre vid grinsoverskridande dn vid inhemska sammanslagningar och évertaganden, medan
diremot Griffith m fl (2004) inte finner en sidan effeke.
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Mycket talar dock for att sidana effekter slar igenom férst pd lingre sikt. For
att kunna uppticka lingsiktiga effekter har man dirfér inom forskningen i
tilltagande grad borjat anvinda sig av paneldata pi foretagsniva.

Betriffande forekomsten av spillovers frin multinationella foretag pa
inhemska foretags produktivitet ger empiriska studier inga entydiga svar.13
Evidensen for att negativa spillovers skulle forekomma ir dock svag. Det kan
vara intressant att notera att det finns visst stéd fér férekomsten av positiva
spillover-effekter i Sverige.1*

Aven om evidensen for positiva spillovers inte ir entydig, finns det visst
stod for att sannolikheten for positiva effekter pa den inhemska ekonomin
frimjas av den teknologiska absorptionsférmagan hos inhemska foretag,!’
den geografiska nirheten6 och omfattningen pa vertikala linkar till multi-
nationella foretag.1”

4. Bor utlindska direktinvesteringar sirbehandlas?

Genomgangen av litteraturen visar saledes att en 6kad nirvaro av multina-
tionella foretag bidrar till en effektivisering av virdldnders niringsliv. Detta
resultat ska dock inze ses som ett omedelbart stod for en politik som positivt
sirbehandlar utlindska direktinvesteringar, t ex genom skattelittnader {or
utlindska investerare. Som illustrerats i den teoretiska analysen i avsnitt
2 kommer i huvudsak de utlindska direktinvesteringar att ske som 4r mer
effektiva in motsvarande inhemska. Att tillita utlindska direktinvestering-
ar ir dirmed férenat med ekonomisk effektivitet. Men att generellt positivt
sirbehandla utlindska direktinvesteringar kommer att resultera i ekono-
misk ineffektivitet, eftersom mer effektiva inhemska investeringar trings
undan. Endast om det foreligger ndgot specifikt marknadsmisslyckande,
nigon externalitet, eller nigon reglering som ir specifik for utlindska dgare
och multinationella féretag, bor en sirbehandling ske.!® Nationalekono-
misk forskning betonar ocksa riskerna for felbedémningar hos myndig-
heter vid omfattande regleringar (Pack och Saggi 2006). Dessa kostnader
och risker bor dirfoér beaktas vid eventuella sirbehandlingar av utlindska
direktinvesteringar.

LAat oss nu nidrmare studera de argument som framforts i litteraturen for
en positiv sirbehandling av utlindska direktinvesteringar.

13 ge sversikesstudierna av Gorg och Greenaway (2004) samt Lipsey (2002).

14 Se Bitzer och Gorg (2005) samt Karpaty och Lundberg (2004). De senare visar att svensk-
ﬁ%da foretag i branscher och regioner med hog grad av utlindsk nirvaro uppvisar hogre TFP.

15 ¢ Blomstrém och Sjoholm (1999), Girma m fl (2001), Girma (2002), Girma och Gorg
(2005), Girma och Wakelin (2000), Gérg och Strobl (2003) samt Sembenelli och Siotis (2005).
Karpaty och Lundberg (2004) visar for Sverige att positiva spillovers beror pi FoU-intensiteten
hos inhemska foretag.

16 g¢ Girma och Wakelin (2001).

17 8¢ Girmam fl (2004) samt Smarzynska Javorcik (2004).

18 Se Blomstrém och Kokko (2003), Hanson (2001) samt Barba Navaretti och Venables
(2004).
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Argument for positiv sirbehandling av utlindska direktinvesteringar
Asymmetrisk information mellan utlindska och inhemska aktorer har
framforts som ett argument for att sirbehandla utlindska investerare (se
DTI 2004). Gordon och Bovenberg (1996) visar pa situationer dir sidana
asymmetrier kan leda till att ett lands vilfird okar av att positivt sirbehandla
utlindska direktinvesterare. Om informationen om landet och dess investe-
ringsklimat dr bristfilligi omvirlden, kan informationsspridning fran vird-
landet om dess niringsliv vara motiverad. Vidare kan (subventionerade)
lokaliseringar av nagra virldsledande multinationella féretag fungera som
positiva signaler till andra multinationella féretag och dirigenom leda till
flera effektiva utlindska direktinvesteringar.

Det finns ett antal funktioner i ett féretags verksamhet som dupliceras
vid en utlandsinvestering, sisom lokal marknadsféring och rapportering
till lokala myndigheter. Markusen (2002) visar att dessa kostnader ar vik-
tiga f6r hur multinationella foretag viljer att producera internationellt.
En rad sidana kostnader ir nationalekonomiskt motiverade sisom t ex
lokal marknadsféring, men en del av kostnaderna ir i nationalekonomisk
mening inte nédvindiga (se Maskus och Wilson 2001). Exempelvis kan tva
olika foretagsregleringar i tva olika linder ha i stort sett samma ekonomiska
syfte och effekt, exempelvis skydda minoritetsigare eller anstillda, trots att
detaljerna i systemen skiljer sig avsevirt. Dessa skillnader gor att ett foretag
som utlandsinvesterar tvingas mota dessa kostnader i dubbel omfattning,
utan att ndgot ckonomiskt virde skapas. Regelforindringar som minskar
dessa icke nédvindiga kostnader kommer dé att kunna leda till att effektiva
utlandsinvesteringar sker i storre omfattning (se DTI 2004).

En viktig roll som utlindska direktinvesteringar kan fylla dr att pé ett
effektive sitt forbittra konkurrensen pé lokala marknader. Detta illus-
trerades i var teoretiska diskussion i avsnitt 2, dir vi visade att utlindska
direktinvesteringar okar priskonkurrensen pa produktmarknaden. (For
empiriskt stdd, se exempelvis Hoekman och Smarzynska Javorcik 2004).
Campa m fl (1998) visar att inhemska foretag har incitament att anvin-
da olika typer av strategiskt beteende for att skydda sig emot utlindska
direktinvesteringar. Det framgick ocksa av teoridiskussionen att inhemska
foretag har en drivkraft ate forsoka férhindra utlindska forvirv genom att
utfoéra s k konkurrenshimmande blockerande forvirv. Konkurrensmyn-
digheten bor dirfér beakta att inhemska foretag kan forséka forhindra
utlindska direktinvesteringar som skulle vara till gagn fo6r den inhemska
konkurrensen.

Som framkom i avsnitt 3 ger den empiriska litteraturen inget stod for att
utlindska direktinvesteringar ger storre positiva externaliteter in inhem-
ska. Detta innebir att en allmin positiv sirbehandling av utlindska direke-
investeringar ter sig tveksam. Vidare pipekar Blomstrom och Kokko (2003)
att sirbehandling av utlindska direktinvesteringar med motiveringen att de
leder till spridningseffekter méste beakta det faktum att de lokala féretagen
miste vara kapabla att absorbera dessa positiva externaliteter.

MATHIAS HERZING, PEHR-JOHAN NORBACK OCH LARS PERSSON

ekonomisk:



Argument for negativ sarbehandling av utlindska uppkiop

Vissa linder har bedrivit en politik i syfte att skapa s k national champions,
dvs inhemska foretag som ska bli ledande pa virldsmarknaden. I detta per-
spektiv skulle en fusion mellan tvd inhemska multinationella féretag vara
att foredra framfor en fusion mellan ett inhemskt och ett utlindskt mul-
tinationellt foretag. Som diskuterats i avsnitt 2 héller detta pastiende om
och endast om den inhemska fusionen skapar stora kostnadssynergier, men
inte himmar konkurrensen pa den inhemska marknaden, samtidigt som
den grinsoverskridande fusionen skapar sma synergier och himmar kon-
kurrensen pa den inhemska marknaden. Men eftersom antalet utlindska
multinationella féretag torde vara mycket storre in antalet inhemska, i syn-
nerhet i sma linder, méste de fall dir synergierna blir avsevirt storre med
inhemska partners anses mer sillsynta. Att negativt sirbehandla grinsover-
skridande fusioner ir ur detta perspektiv dirfér inte motiverat.

5. Slutsatser

Genomgéingen av litteraturen visar att direktinvesteringar av multinatio-
nella foretag kan forklaras som en strategi med vilken féretag kan nd en
storre avkastning pa sina unika kunskaper eller tillgingar i form av tek-
nologiska innovationer, patent och varumirken. Samtidigt kan utlindska
uppkop leda till att konkurrensen pd den lokala marknaden forsimras.
Investeringsmarknadens funktionssitt innebér dock att marknadsmakts-
sokande utlindska direktinvesteringarna tenderar att slas ut, vilket leder
till att utlindska direktinvesteringar skapar produktivitetsvinster. Detta far
ocksa empiriskt stod i studier av direkta produktivitetseffekter av utlind-
ska investeringar. Betriffande positiva spillovers ir evidensen dock inte lika
entydig.

Dessa resultat ska dock inte ses som ett stod for tesen ate utlindska
direktinvesteringar bor sirbehandlas positivt. Endast om det foreligger
ndgot specifikt marknadsmisslyckande eller nigon externalitet som ir spe-
cifik f6r utlindska investeringar, finns det anledning att behandla utlindska
investeringar annorlunda 4n inhemska.

Enligt vir mening finns dtminstone tva imperfektioner dir en positiv
sirbehandling av utlindska direktinvesteringar ter sig meningsfull. For det
forsta, givet den asymmetriska information som rider mellan utlindska och
inhemska aktorer, ir informationsférmedling om virdlandets niringslivs-
forhéllanden motiverad. For det andra, givet de duplikationskostnader som
multinationella féretag moter vid utlindska direktinvesteringar, finns det
skil att gora insatser for att minska sidana ekonomiskt onodiga kostnader.

Litteraturen har dock lite att siga om hur olika typer av regelverk péaver-
kar effektiviteten i denna internationella investeringsprocess, exempelvis
hur skattenivier och effektiviteten i det finansiella systemet paverkar effek-
tiviteten i den internationella uppkopsprocessen. Vidare har litteraturen
lite att siga om hur foretags lingsiktiga investeringar i FoU och lokalisering
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