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”Att de internationella direktinvesteringarna
stagnerat det senaste decenniet tyder pa att vi ar
inne i ett nytt skede av globaliseringen.”

Lena Sellgren, Chefekonom, Business Sweden

SAMMANFATTNING

De globala direktinvesteringarna {61l med 13 procent 2018, till 1297 miljarder USD. I Europa halvera-
des de utlindska investeringarna. Nedgangen drevs frimst av amerikanska féretags massiva aterforing
av kapital frin utlandet till USA. Samtidigt mildrades nedgingen av en stark global marknad for
foretagsforvirv.

Inflédet av utlindska direktinvesteringar i Sverige uppgick till 87 miljarder SEK 2018, vilket dr en
tillbakagéing med 17 procent fran 2017 och under genomsnittet fér perioden 2000—2018. Europeiska
foretag dominerar investeringarna i Sverige. Tjinstesektorn star for 6o procent av investeringarna.
Sammantaget uppgick de utlindska direktinvesteringstillgdngarna i Sverige till 2909 miljarder SEK
2017 (senast tillgingliga siffra), vilket motsvarar 64 procent av BNP.

Business Swedens trendspaning visar att de globala direktinvesteringarna kommer att paverkas

positivt av en fortsatt god — om dn dimpad — utveckling av virldsekonomin, internationaliseringen

av tillvixtlindernas niringsliv och sma och medelstora féretags 6kade nirvaro pa utlandsmarknaden.
Aven det pagiende teknikskiftet inom industrin och linders satsningar pa hillbar produktion kommer
att kriva stora investeringar. Motkrafter ir en tilltagande protektionism, 6kat fokus p& marknadsnira
produktion samt féretagens successiva orientering mot tjinster, som ofta tillhandahalls pa den lokala
marknaden och inte nédvindigtvis kriver stora kapitalinvesteringar.

Ur ett svenskt perspektiv dr det sirskilt Asiens snabba internationalisering som ger nya méjligheter
for investeringar, savil svenska investeringar i Asien som asiatiska investeringar i Sverige. Asien var
mottagare av 40 procent av de globala direktinvesteringarna 2018.

Internationella direktinvesteringar (foreign direct investment, FDI, eller outward direct investment,
ODI) definieras som investeringar dar en investerare, vanligtvis ett foretag, direkt eller indirekt
ager minst 10 procent av aktier, andelar eller roster i en verksamhet belagen i ett annat land.
Kannetecken for en direktinvestering - i motsats till en portféljinvestering - &r langsiktighet och
dgarkontroll. Direktinvesteringar sker framst genom féretagsforvary, nyetableringar samt ersatt-
nings- och expansionsinvesteringar.

Uppgifter om utléndska direktinvesteringar i Sverige samlas in av Statistiska Centralbyran (SCB) pa
uppdrag av Riksbanken, som del av underlaget till betalningsbalansen och nationalrakenskaperna.
Mot bakgrund av att statistiken redovisar finansiella transaktioner - som ocksa kan vara hanforliga
till exempelvis omstruktureringar och koncernlan - bér den tolkas med férsiktighet. Siffrorna kan
ocksa komma att revideras vid en senare tidpunkt.

For en narmare beskrivning av statistiken, se Business Swedens rapport "Nar foretagen investerar”
(2018).

| syfte att forenkla framstéaliningen benamns direktinvesteringar i den har rapporten omvaxlingsvis
som “investeringar”.

Alla belopp ar i ldpande priser.
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INTERNATIONELLA
DIREKTINVESTERINGAR

Bakom det enskilda foretagets beslut om
utlandsinvesteringar finns huvudsakligen

tre typer av motiv: att nd nya marknader, att
sinka kostnaderna samt att nyttja eller forvirva
strategiska tillgangar. Ofta ligger flera av motiven
bakom en investering, men viger olika tungt i
olika situationer. Till strategiska tillgingar riknas
hir till exempel talang och kompetens, forskning
och utveckling (FoU), teknologi, varumirken
och patent samt, inom vissa branscher, rdvaror
som olja, gas, mineraler och dven “gron” energi.
Foretagets yttersta drivkrafter bakom utlands-
investeringar ir strivan efter ckade intikter och
forbittrad 1onsamhet.

NYA FORUTSATTNINGAR

Hur den enskilda utlandsinvesteringen utformas
grundar sig pd en blandning av faktorer som,
forutom de ovan nimnda motiven, beror pd
foretagets interna forutsittningar och verksamhet,
konkurrenssituationen och villkoren pa olika
marknader.

Marknadsdrivna horisontella investeringar
innebir att delar av féretagets verksamhet i hem-
landet kopieras pa en eller flera utlandsmarknader.

Framvixande teknologier, kommunikationer
och transporter gor det mojligt att pa ett genom-
gripande sitt bryta upp produktionen i sina
bestandsdelar och lokalisera den geografiske till
linder och regioner som erbjuder goda forutsitt-
ningar for pris, kvalitet och tillginglighet.

Dessa (frimst) kostnadsdrivna, vertikala inves-
teringar splittrar upp produktionsprocessen i olika
led i foridlingskedjan och utnyttjar samordnings-
vinster samt skillnader i faktorpriser (I6ner och
rintor med mera) mellan linder.

Under senare &r har takten i utlokaliseringen
av tillverkning till laglonelinder bromsat in och i
enskilda fall vints i sin motsats till hemtagning av
produktion, s& kallad re-shoring — detta till foljd
av 6kad automation, digitalisering och efterfri-
gan frin foretagens kunder pa innovationsfér-
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maga och snabba omstillningar i produktion och
leveranser.

ANNU ETT SVAGT INVESTERINGSAR
Nyligen publicerade siffror frin FN-organet
UNCTAD visar att de globala direktinveste-
ringarna 81l med 13 procent 2018 jimfort med
4ret innan — till 1297 miljarder USD fran 1497
miljarder USD, se Digram 1 pi motstiende sida.
De utlindska investeringarna i Europa mer 4n
halverades till 172 miljarder USD.

Forklaringen 4r frimst att amerikanska fore-
tag aterforde stora belopp ackumulerade vin-
ster i utlandet under forsta hilften av 2018, i stor
utstrickning som en effekt av USA:s skattereform
fran dret innan. Reformen innebir bland annat en
kraftig sinkning av bolagsskatten samt en skatte-
rabatt p& amerikanska bolagsvinster som tas hem
till USA de nirmaste dren.

Effekten pé de utlindska investeringarna dr
tydlig for linder som Schweiz och Irland (-87 res-
pektive -66 miljarder USD), dir amerikanska
foretag placerar vinstmedel av skatteskil. Hemtag-
ningen av vinstmedel kan ocksa avlisas i siffran
for amerikanska utgdende direktinvesteringar. De
uppgick till -64 miljarder USD, vilket kan jaimfo-
ras med +277 miljarder USD 2017. Drygt hilften
av USA:s direktinvesteringstillgingar i utlandet
pa 6500 miljarder USD ir lokaliserade i Europa.

Aven i Nordamerika minskade de utlindska
investeringarna nigot, med 4 procent till 291 mil-
jarder USD. I Asien 6kade istillet investeringarna
med 4 procent till s12 miljarder USD. I de mindre
investeringsregionerna gick utvecklingen it olika
hall: medan de utlindska investeringarna i Latin-
amerika minskade med 6 procent till 147 miljar-
der USD 6kade investeringarna i Afrika med 11
procent till 46 miljarder USD.

Bilden av fallande globala investeringar dr dock
inte entydig. Tvirtom visar kartliggningar gjorda
av konsultforetag pa en uppgang for foretags
investeringsprojekt i utlandet under 2018.



Diagram 1

FORETAGENS UTLANDSINVESTERINGAR
Globala fléden av direktinvesteringar
1990-2018, miljarder USD
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Kallor: UNCTAD, Business Sweden (2019)

Diagram 2

OVER HALFTEN AV INVESTERINGARNA GAR TILL UTVECKLINGSEKONOMIER

Globala floden av direktinvesteringar
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Kallor: UNCTAD, Business Sweden (2019)

NEDGANGEN FORKLARAD?

Trendmissigt uppvisar de globala direktinve-
steringarna en stagnation som inte kan férklaras
av konjunkturen. Den ekonomiska tillvixten i
virlden ir relativt god och forvirvsaktiviteten
ir hog.

Under 1990-talet 6kade de globala direktin-
vesteringarna med i genomsnitt 21 procent per ar.
Mellan 2000-2007 var kningen 8 procent. Fran
finanskrisen till och med idag dr 6kningen endast
I procent per ar.

Det kan finnas flera skil till den uppenbara
stagnationen. En mojlig forklaring r atc utlind-
ska direktinvesteringar har blivit mer svarfingade
i statistiken, bland annat i takt med att de finan-
siella upplaggen vid till exempel foretagsforvirv
blivit mer avancerade. Internationaliseringen av
kapitalmarknaden har underlittat lokal finansie-
ring, som inte fingas inte upp i statistiken.

Ett annan méjlig forklaring 4r 6kad koncen-
tration av industriféretagens produktion och han-
del med industrivaror i de tre regionerna Nord-
amerika, Europa och Asien. Foretagens dndrade
strategi mot marknadsnira produktion minskar
omfattningen av utlokalisering och fragmentering
av tillverkning p4 olika linder.

En tredje mojlig férklaring dr att foretagens
dkade tjinsteorientering ofta sker lokalt och dess-
utom minskar behovet av tunga investeringar.

Diagram 2 ovan visar utvecklingen av utlind-
ska direktinvesteringar i utvecklade linder res-
pektive tillvixtlinder och utvecklingsekonomier.
Medan investeringarna i utvecklingslinderna
framst har syftat till att etablera nirvaro och
bygga ny produktionskapacitet visar de tydliga
topparna 2000, 2007 och 2015 hur en uppdriven
forvirvsfrekvens och hoga foretagsvirderingar
slér igenom i siffrorna for utlindska direktinveste-
ringar i avancerade ekonomier.
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UTLANDSKA
DIREKTINVESTERINGAR

| SVERIGE

Sverige har sedan mitten av 1990-talet varit ett
betydande virdland for utlindska direktinves-
teringar. En rad inhemska och internationella
faktorer samverkade da f6r att driva pé det
utlindska intresset. Sveriges EU-intride 1995
liksom en period av omfattande avregleringar och
privatiseringar av tidigare offentliga verksamheter
gav utlindska foretag nya incitament att exploa-
tera potentialen for investeringar i Sverige.

KONJUNKTUREN SPELAR ROLL

De nya strukturella férutsittningarna for
internationellt féretagande har i kombination med
Sveriges attraktionskraft bidragit till en kraftig
okning av den utlindska affirsnirvaron. Men de
arliga utlindska direktinvesteringarna i Sverige
gér dven upp och ned med konjunkturen. Den
varierande investeringsnivén avspeglar det faktum
att féretagen tenderar att expandera verksamheten
och ta sig an nya marknader i goda tider (da

Diagram 3

priserna ocksd oftast dr hogre), medan deras
entusiasm inf6r utlandsexpansion svalnar nir
tiderna 4r simre.

Diagram 3 nedan visar hur de drsvisa voly-
merna av utlindska direktinvesteringar i Sve-
rige varierar med det si kallade BNP-gapet, som
visar skillnaden mellan faktisk och potentiell
BNP och ir ett mtt pa konjunkeuren. Nir kur-
van ligger 6ver nollstrecket 4r konjunkturen god
och tvirtom nir den ligger under nollstrecket.

De utlindska direktinvesteringarna i Sverige upp-
gick till 87 miljarder SEK 2018, vilket dr under
genomsnittet fér perioden 2000—2018. Sévil 2017
som 2018 faller de utlindska investeringarna i Sve-
rige, tvirtemot vad som skulle vara i linje med den
goda ekonomiska konjunkturen.

Det faktum att Sverige har en av virldens mest
internationaliserade ekonomier bidrar till att halla
uppe volymerna pi de utlindska investeringarna,
genom att vinster kontinuerligt dterinvesteras i

NEDGANG AV UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR AVEN | SVERIGE

Infloden av utldndska direktinvesteringar och BNP-gap i sverige
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den svenska verksamheten. De utlindska foreta-
gen sysselsitter 680 000 svenskar, vilket motsva-
rar 39 procent av andelen anstillda i tillverknings-
industrin och 20 procent i tjinstesektorn. Manga
av dotterbolagen i Sverige dr investeringstunga
verksamheter med svenskt ursprung, t.ex. ABB,
AstraZeneca, Volvo Cars och Scania.

EUROPA DOMINERAR
Som Diagram 4 visar nedan ir det framfor allt
foretag frin Norden och andra europeiska linder
som ir nirvarande i Sverige. Amerikanska foretag
har tappat relativt sett i betydelse det senaste
decenniet, samtidigt som asiatiska foretag —
frimst kinesiska och indiska foretag — har 6kat sin
nirvaro i Sverige markant, om in frin lga nivder.

Konglomeratet Hitachis uppkdp av ABB Power
Grids under 2018 innebir en kraftig 6kning av de
japanska affdrsintressena i Sverige.

Holdingbolag i frimst Luxemburg och Neder-
linderna 4r pé papperet stora investerare i Sverige,

Diagram 4

men i de flesta fall finns det kontrollerande
moderbolaget nigon annanstans, ibland till och
med i Sverige.

De samlade utlindska direktinvesteringarna i
Sverige fordelas till 60 procent pa tjinstesektorn
och till 40 procent p4 tillverkningsindustrin, se
Diagram s nedan. I gjinstesektorn 4r det finans
och forsikringar (465 miljarder SEK), handel och
service (373 miljarder SEK) samt energi, vatten
och atervinning (206 miljarder SEK) som drar till
sig stora utlindska investeringar. Investeringarna
i tillverkningsindustrin uppgick till 1181 miljar-
der SEK 2017. Dir ingdr branscher som kemi och
likemedel (442 miljarder SEK), livsmedel (207
miljarder SEK) och fordon (178 miljarder SEK), se
Diagram 6 och 7 pa nista sida.

Diagram 8 och 9 lingst ned p4 nista sida visar
regionernas andelar och de mest betydande mot-
tagarlinderna for utlindska direktinvesteringar
2018. Sverige var under aret pa 24:e plats, ett mar-
ginellt tapp fran 23:e plats 2017.

EUROPEISKA FORETAG DOMINERAR UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR | SVERIGE

Utldndska direktinvesteringstillgangar i Sverige
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Diagram 5

UTLANDSKA INVESTERINGAR OKAR SNABBAST | TJANSTESEKTORN

Utlandska direktinvesteringstillgangar i Sverige
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Diagram 6

SVENSK FORDONSINDUSTRI SARSKILT ATTRAKTIV FOR UTLANDSKA INVESTERARE...

Utldndska direktinvesteringstillgdngar i Sverige

2011-2017, miljarder SEK och genomsnittlig arlig férandring i procent

450

Kemi och lakemedel: +1%

400

350

300

250
200 Livsmedel: 0%

e
150 7/0 Metall och maskiner: -3%
100

Tra och papper: -3%

/’ Ovrig tillverkning: +6%

50

0

2011 2017

Kallor: SCB, Business Sweden (2019)

Diagram 7

Utlandska direktinvesteringstillgangar i Sverige
2017, férdelning pa branscher i procent
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Diagram 8

REGIONERNAS 5-I-TOPP
Inflode av utlandska direktinvesteringar 2017 och
2018, miljarder USD och andel av totalen i procent
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Utlandska direktinvesteringstillgdngar i Sverige
2017, férdelning pa branscher i procent
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Diagram 9
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INVESTERINGSLAGET

TILL 2025

Som Diagram 10 nedan visar ir Sverige idag starkt
internationaliserat mitt som de utlindska direkt-
investeringstillgdngarnas storlek i relation till
BNP. Den nedatgiende trenden sedan 2009 beror
pa att tillgdngarna har vuxit endast lingsamt
samtidigt som den svenska ekonomin har varit
inne i en period av stark tillvixt.

En framatblick mot 2025 tar fasta pa foljande
faktorer som kommer att piverka de globala
direktinvesteringarna och Sverige:

Virldskonjunkturen har planat ut men
kommer vara fortsatt god de nirmaste dren,
vilket ger en bra grund for en robust utveckling
av de internationella direktinvesteringarna.
Efter minga dr av underinvesteringar finns ett
uppdimt investeringsbehov sirskilt i Europa
liksom i tillvixtekonomierna inom industri,
jordbruk och infrastruktur. Teknikskiftet
inom industrin samt linders satsningar p
miljé och héllbarhet kommer att kriva stora
investeringar. Om Trump-administrationens

Diagram 10

investeringsprogram for USA:s infrastrukeur
blir verklighet kan detta innebira 6ppningar
for utlindska investerare.

Som Business Sweden konstaterar i rapporten
”Tjinsterevolutionen — en global méjlighet
for Sverige och svenska foretag” (2018) blir
niringslivet och den internationella handeln
allemer tjdnsteorienterade. Detta innebir att
internationell expansion mer sillan kommer
att handla om stora kapitalinvesteringar i
maskiner och utrustning. Samtidigt kan
direktinvesteringarna skjuta i hjden till
foljd av internationella féretagsforvirv i hogt
virderade tjinsteforetag.

Nya forutsittningar for tillverkningsindustrin
kommer att ytterligare dimpa takten i
lokaliseringen av produktion till laglonelinder,
vilket har varit en viktig drivkraft bakom

de senaste decenniernas kraftiga 6kningar

av de internationella direktinvesteringarna.

SVERIGES EKONOMI HOGT INTERNATIONALISERAD

Utlandska direktinvesteringstillgangar som andel av BNP
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Okad automation, digitalisering och krav frin
kunderna pd innovationskraft och snabba
omstillningar gér det mindre intressant f6r
foretag att hantera insatsvaror med linga
leveransvigar. Business Sweden belyser de nya
forutsittningarna i rapporten Andrad spelplan
for industrin (2019).

Internationaliseringen av tillvixtekonomiernas
niringsliv kommer att fortsitta i snabb tak,
vilket driver upp de globala direktinvestering-
arna. Diagram 11 nedan illustrerar kinesiska
foretags utlandsexpansion sedan dr 2000. Kina
var i egenskap av site for kinesiska foretag

pa andra plats efter Japan i en rangordning

av de mest betydande linderna f6r utgiende
direktinvesteringar 2018.

De kinesiska foretagens expansion har
framkallat negativa politiska reaktioner i
frimst avancerade ekonomier, kopplade till
bristen p4 émsesidighet i investeringsvillkoren
samt uppfattningen att kinesiska foretag
konkurrerar med andra férutsittningar,
ekonomiskt uppbackade av den kinesiska
staten. | férlingningen kan reaktionerna

omsittas i praktisk politik och dirmed skapa
en motvike till den pagiende globaliseringen
av niringslivet. USA:s agerande mot det
kinesiska telekomféretaget Huawei under dret
ir ett exempel pd detta. EU har under aret
tagit fram ett forslag till enhetligt regelverk
for granskning av utomeuropeiska forvirv av
europeiska foretag. Regelverket tridde i kraft i
april 2019.

Det faktum att smé och medelstora foretag
kommer att internationaliseras snabbare och i
storre utstrickning 4n idag kommer att ge ett
visst positivt avtryck i siffrorna éver interna-
tionella direktinvesteringar. Trenden mot open
innovation — dir storforetag bjuder in mindre
partners att verka i deras forsknings- och
innovationsmiljéer — kommer att intensifieras.

Ur ett svenskt perspektiv ger sirskilt Asiens
snabba internationalisering av niringslivet
mojligheter att attrahera asiatiska foretag som
soker nirvaro i Europa. Aven Storbritanniens
kommande uttride ur EU ("Brexit”) ger vissa
nya mojligheter for utlindska direktinveste-
ringar i Sverige.

Diagram 11

KINESISKA FORETAG TUNGA UTLANDSINVESTERARE
Utfléden av direktinvesteringar fran USA, Japan och Kina
2000-2018, miljarder USD
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Not: Det kraftiga fallet fér amerikanska féretags utgdende investeringar 2018 kan hanféras
till hemtagning av ackumulerade vinster | utlandet, en effekt av USA:s skattereform 2017
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