LAURENT LEKSELL och CECILIA WIDEBACK

Valutaregleringen och foretagens
direktinvesteringar i utlandet

En undersokning som forfattarna gjort visar att foretagen inte drab-
bats i nimnvird utstrickning av valutaregleringen vad giiller direkta
investeringar i utlandet. Ddremot har de administrativa rutinerna
stillt stora krav pd foretagen, vilket drabbat i synnerhet smadféretagen

hart.

Den svenska valutaregleringen ir ett
penning- och valutapolitiskt instrument
vars syfte ir att stédja den ekonomiska
politiken. Efter en reviderad lagstiftning
1974 syftar regleringen dven till att frim-
ja industri- och sysselsdttningspolitiska
stravanden. En viisentlig del av regle-
ringen berdr foretagens direkta investe-
ringar i utlandet.

P4 Institutet for Internationellt
Foretagande vid Handelshogskolan i
Stockholm har en studie genomforts i
syfte att kartligga hur svenska interna-
tionellt verksamma foretag anser att
deras affarsverksamhet paverkas av
valutaregleringens bestammelser réran-
de direkta investeringar i utlandet (Back-
lund mfl [1980]).

I den allminna debatten har kritik ofta
framforts gentemot regleringen i detta
avseende. Vissa har sett regleringen sa-
som en hammande faktor fér exporten
samt for industrins internationella kon-
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kurrenskraft. Andra har férordat en hér-
dare reglering av direktinvesteringar i ut-
landet och anfort att dessa utgdr ett hot
mot sysselsiittningen och den regionala
balansen i Sverige. Trots att det i debat-
ten framforts manga synpunkter pa reg-
leringen finns det mycket liten systema-
tisk kunskap om hur denna egentligen
paverkar foretagen.

Undersiokningens upplaggning
Sammanlagt 66 industriféretag har inter-
vjuats per telefon, under véaren 1980. Fo-
retagen har valts ut med hinsyn till stor-
lek pA total forsaljning och exportandel.
Genomsnittlig forsilljning bland de till-
frigade foretagen uppgick 1979 till 3,5
mdr kronor. Samtliga undersitkta foretag
har en exportandel pd minst 20 procent
av den totala forsiiliningen. Det storsta
undersokta foretaget har en forsiljning
pa over 20 mdr kronor, det minsta en
forsilining pA 60 miljoner kronor. Elva
foretag har mer dn 61 utlindska dotter-
bolag, 33 foretag har mellan 11 och 60
dotterbolag och 22 féretag har mindre dn
10 dotterbolag. Av dessa 22 foretag har 7
foretag mindre an 5 utlindska dotterbo-
lag.

Urvalet kan anses som representativt
och torde inkludera naistan samtliga rele-
vanta svenska industriféretag, Tidigare
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studier har till exempel angivit att antalet
koncerner i Sverige med producerande
dotterforetag i utlandet uppgér till ca 100
{Swedenborg [1974]).

Foretagens direkta investeringar i
utlandet

Direkta investeringar innebiir investe-
ringar i marknads- och produktionsan-
laggningar utomlands, dvs férsiljande
och tillverkande dotterbolag. Under
1979 uppgick tillstindsgivningen till di-
rekta investeringar i utlandet till 3,5 mdr
kronor mot ca 3,0 mdr kronor ar 1978.
De storsta mottagarlinderna av svenska
dircktinvesteringar var under 1979,
USA, Frankrike, Visttyskland och Stor-
britannien, vilka tillsammans svarade for
drygt hdlften av det totala tillst&ndsbe-
loppet. Antalet nyetableringar utgér en
dkande andel och uppgir f6r nirvarande
till ca 20 procent av tillstindsbeloppet.'

Valutaregleringens bestiimmelser ro-
rande direkta investeringar i utlandet pa-
verkar foretagen i huvudsak pa fyra om-
riden.

— Provningsforfarandet av ansokan
om tillstind och grunderna fér tillstinds-
givningen.

— Krav pa investeringens framtida in-
riktning, frimst de sk Hoéganis-villkoren
vilka férenas med tillstand.

— Krav pd finansiering i utlandet av
direktinvesteringen.

— Valutaregleringens bestammelser
rorande terminsaffiirer i utlindsk valuta
och mdéjligheterna att terminssiikra upp-
lAning i utlindsk valuta.

Tillstand och proévningsgrunder
for direktinvesteringar i utlandet

For att fA riksbankens tillstind till en
direkt investering i utlandet krivs i regel
att investeringen kan anses exportfram-
jande, eller pd annat satt fordelaktig frin
bytesbalanssynpunkt. Aven i fall dar in-
vesteringen, utan att vara exportfriim-

Jande, kan anses vara av visentlig bety-
delse for det sokande foretagets utveck-
ling och marknadsposition och dirige-
nom fa en positiv bytesbalanseffekt kan
tillstind ges.?

Efter en lagindring 1974 ligger en bre-
dare samhallsekonomisk beddmning till
grund for tillstdndsgivningen. I samband
med lagforiindringen betonades behovet
att prova dircktinvesteringarnas lamplig-
het och effekt pd sysselsittning, indu-
stristruktur och den regionala balansen.
Dessutom ville man skapa utdkade mdj-
ligheter for lontagarna och deras organi-
sationer att fi insyn samt kunna paverka
de utlindska dotterbolagens verksamhet
och personalpolitik. Av valutalagen § 2A
framgar att de utdkade beddmnings-
grunderna framfér allt édr inriktade pa
provning av investeringar i form av eta-
blering eller utbyggnad av produktions-
enheter utomlands. I viss utstrickning ar
det mojligt att dven investeringar i forsk-
ning och utveckling kan beaktas vid till-
stindsprovningen. 1 syfte att utféra
prévningen inhimtar riksbanken regel-
missigt upplysning om de anstilldas in-
stillning till ansékan.

Syftet med tillstindsprdovningen ér att
forhindra portfoljinvesteringar samt att
reglera investeringarnas omedelbara be-
talningshalanskonsekvenser, tex genom
att kriva finansiering i utlandet. Vid ett
flertal tillfillen har det anforts att ansék-
ningsfoérfarandet kan forhindra en ur £6-
retagets eller frin sambhillsekonomisk
synvinke!l riktig investering. Detta kan
ske antingen om anscdkan avslds eller,
mera betydelsefullt, om foretagen avstar
att anstka da de befarar att deras ansé-
kan kommer att avslas, tex pd basis av
en avstyrkan frin lontagarorganisatio-
nerna. I sistnimnda fall har tillstinds-
provningen en “'sjilvreglerande™ effekt

! Riksbankens érsredovisning for 1979,
2 Riksbankens forfattningssamling 1979:7 13:13
§3:19-3;22,

57



EKONOMISK DEBATT /81

som kan vara av bide positiv och negativ
natur.

1 praktiken avslir riksbanken mindre
dn en halv procent av totalt 4000 ansok-
ningar per ar. I syfte att undersoka huru-
vida provningsforfarandet reglerar an-
sokningarna tillfrigades féretagen om de
vid nigot tillfille avstitt att ansdka dir-
for att risk fanns att ansdkan skulle av-
slas.

Av undersokningen framgar att sju fo-
retag (I1 procent) nigon ging avstitt
ifrin att ansdka om tillstind for en di-
rektinvestering pd grund av tillstinds-
kraven medan 59 foretag (89 procent)
aldrig avstatt frin att ansoka, Foretagen
anser att tillstindskraven i regel inte ut-
gor ndgot problem. Detta beror sannolikt
pd att synnerliga skal skall foreligga for
att riksbanken skall avsli en ansokan.
En slutsats ir dven att tillstindskraven
och ansokningsforfarandet inte anviinds
i ndgon stirre utstriickning av de anstiill-
da eller deras organisationer for att for-
hindra direktinvesteringar i utlandet.

Héganis-villkoren

Som regel férenas tillstind till direkt in-
vestering i utlandet med de sk Hoganiis-
villkoren som infordes ar 1964, Genom
godkannande av dessa villkor forbinder
sig foretaget bland annat att inte utan
riksbankens medgivande

a) overlta andelar i det utlindska fo-
retaget,

b} lita fondera vinstmedel i det ut-
lindska foretaget eller medverka dartill,
i storre utstriickning dn vad som ir skii-
ligt med hiinsyn till den for riksbanken
uppgivna arten av foretagets verksam-
het.

Syftet med Hoganids-villkoren ér dels
att forhindra att en direkt investering i
utlandet Svergar till att bli en portfdljin-
vestering, eller att dotterbolag anvinds
for att gora portfoljinvesteringar, dels ait
motverka att foretagen fonderar alltfor
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stor andel av vinsten utomlands istallet
for att ta hem vinstmedel till Sverige.

Undersokningen visar att foretagens
verksamhet paverkas av Hdéganas-vill-
koren endast i liten utstrackning. Drygt
tv3 tredjedelar av de tillfrigade foreta-
gen uppgav att Hoganas-villkoren paver-
kade verksamheten lite’” eller *‘inte
alls'”. En trolig forklaring &r att villkoren
infordes redan 1964, vilket inneburit att
foretagen kunnat anpassa sin verksam-
het (tex dotterbolagens Kkapitalstruktur
och finansiering) till villkoren.,

Hoganis-villkoren kan dock villa f6-
retagen vissa problem. Det andra vill-
koret ovan kan tex ge upphov till tolk-
ningsbesvar Ja innebdrden av ordet
“'skilipt™ inte #r faststalld, Enintressant
fraga ir nar en restriktiv utdelningspoli-
tik i syfte att erhélla hégre sjilvfinansie-
ringsgrad och/eller med hansyn till dot-
terbolagets risksituation skulle strida
mot det andra Hoégands-villkorets anda
och mening. i

Manga foretag framhdll att det ofta lig-
ger i foretagens eget intresse att ta hem
vinstmedel genererade i de utlandska
dotterbolagen, bla for att finansiera in-
vesteringar i forskning och utveckling i
Sverige. Nigra foretag papekade att
bristen pd klara riktlinjer vid bedomning-
en av “‘skillig fondering™ ger samtliga
berdrda stor tolkningsfrihet.

Héganiis-villkoret har aldrig provats
juridiskt, varfér avgdranden ¢j kan vag-
ledas av nigot prejudikat. Villkorens le-
galitet kan ocksi ifrfigasattas och deras
extra-territoriella konsekvenser utgor ett
potentiellt problem i hiindelse av en op-
pen konflikt mellan de svenska bestam-
melserna och motstridiga krav frin ett
dotterbolags virdland. I praktiken &r
emellertid riksbankens tolkning liberal i
de fall foretagen kan motivera sina avgé-
randen.

Bland foretagen som ansig att deras
verksamhet paverkas “mycket” eller
“ganska mycket” (14 procent) av vill-
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koren anfordes framfér allt tvd skal.
Friimsta skiilet var att det ar onskvirt att
dterinvestera vinstmedel och/eller att lik-
vid for silda foretag i utlandet fick an-
viindas for finansiering av utlandsverk-
samheten.

Vidare anférdes att behov kan farelig-
ga att omstrukturera verksamheten i oli-
ka linder genom bildandet av holdingbo-
lag. Styrning och finansiering av verk-
samheten underliittas dirigenom, Det ir
mdjligt att foretagens internationalise-
ring natt ett sidant stadium att Héganis-
villkoren forhindrar Kimplig omstruktu-
rering av verksamheten. Flera svenska
féretag har idag ett flertal forsdljande
och producerande dotterbolag i ett och
samma land.

Finansieringskrav i samband med
tillstandsgivningen

I minga fall forenas tillstdnd till direkt
investering i utlandet med foéreskrift om
att den skall-finansieras genom uppli-
ning i utlandet. I regel krivs att uppli-
ningen omfattar hela kapitalinsatsen och
att lanet har en genomsnittlig l6ptid pa
minst fem ar. Vanligen far féretag diven
tillstand till:

— forlangning av lanet

— fortidsinlésen av lnet genom upp-
tagande av nytt lin i utlandet pd minst
samma genomsnittliga léptid som det in-
Iosta lanets Aterstiende genomsnittliga
loptid

— uppkdp av egna obligationer som
forfaller till betalning inom nio méinader.

Kravet pa utlandsfinansiering kan leda
till ett flertal problem. Féretagen kan
tvingas att ta upp lan i utlandet, samti-
digt som de har dverskottslikviditet eller
lattillgéingliga finansieringskallor i Sveri-
ge.

Kravet pad utlandsfinansiering kan
dven leda till att foretaget erhdller ofor-
delaktiga villkor vid sin utlandsuppli-
ning. Detta kan vara fallet om tidpunkten
for uppléningen ir olimplig eller om ran-

tan eller andra villkor fér uppliningen ar
simre for foretaget &in vad som skulle
varit fallet vid motsvarande uppléning i
Sverige.

Ofta ar det fordelaktigt foér foretaget
att lina i den valuta som investeringen
sker i for att minska valutarisken och
annan riskexponering. Detta arinte alltid
mdjligt, vilket medfor att foretaget méste
lina i ett tredje lands valuta. Kravet pa
utlandsuppléning kan di medfora att fo-
retaget utsatts for okad valutarisk. Med
hiinsyn till utvecklingen pa valutamark-
naden kan detta utgdra ett stort poten-
ticllt problem.

Kravet pa utlandsupplining paverkar
foretagens verksamhet i stor utstrack-
ning. Trettio av de 66 tillfrigade féreta-
gen anser att de nfigon ging har tvingats
att godta ofdrdelaktiga Knevillkkor pd
grund av uppliningskravet. Halften av
dessa trettio anser dven att de tvingats
att uppta dverflédiga lan. Ett flertal fore-
tag betonade att kravet pd en genom-
snittlig 16ptid pd fem &r maste kompen-
seras med hogre ranta i syfte att attrahe-
ra internationella langivare. Dessutom
anses detta krav begransa mdjligheterna
att viilja lamplig valuta vid upplaningen.

Undersékningen visar att det ar mind-
re och medelstora foretag som drabbas
relativt sett hirdast av upplaningskravet.
Dessa foretag riskerar att f& samre vill-
kor di de &r mindre kiinda bland inter-
nationella léngivare (se Leksell mfl
F1980D).

Sammanlagt 26 féretag anser att de n-
gon géng tvingats att ta upp dverflédiga
utlandslan pa grund av tillstindskraven.
Nirmare halften av dessa foretag (fram-
for allt de storre) anser emellertid, att de
utomlands kan erhdlla likvirdiga eller
bittre lanevillkor én i Sverige. Till-
stindskravet har emellertid en poten-
tiellt negativ effekt, di koncernens
skuldsiittningsgrad kan dka och framtida
kreditvardighet forsimras. Flera foretag
betonade fven att tillstindskravet med-
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for att direkt eller indirekt si finansieras
direktinvesteringen helt med frimmande

+ kapital, vilket okar dotterbolagens finan-
siella risk.

Bland de foretag som ansdg att uppla-
ningskravet inte medforde nigra konse-
kvenser alls (tio) framférdes bland annat
att den svenska kreditmarknaden ir s
begransad att storre uppliningsbehov
iAnda medfor ett utnytjande av den inter-
nationella kreditmarknaden.

Foretagen anser att det framsta pro-
blemet med upplaningskravet &r att valu-
tarisken okar. Flertalet foretag (68 pro-
cent) har nimnt detta som den stérsta
och vanligaste extrakostnaden av till-
stindskravet.

Som namnts ovan forsdker foretagen i
regel att balansera sina valutapositioner
genom aft lana i samma valuta som in-
vesteringslandets valuta. Dirigenom
"matchas’ en fordran i utlindsk valuta,
fororsakad av direktinvesteringen, mot
en skuld i samma valuta, som orsakas av
den utliindska upplaningen.

Ibland foreligger svarigheter att fa lan i
investeringslandets valuta, antingen pd
grund av att valutan ifriga inte handlas
internationellt och/eller att utbudet ar li-
tet pd 1dn med villkor som uppfyller riks-
bankens krav, Vidare onskar foretagen
ibland att minska valutarisken genom att
pd terminsmarknaden kurssakra kom-
mande rintebetalningar och amortering-
ar. Valutarepleringen begrinsar emeller-
tid foretagens mojligheter att géra ter-
minsaffirer.

Valutaregleringen och foretagens
terminsaffarer

En terminsaffar skall, enligt valutareg-
leringen, avse den valuta i vilken bakom-
lipgande betalning skall ske. Affaren
skall vidare utlépa pd eller i omedelbar
anslutning till betalningens forfallodag.
For amorteringar och riinta pa lan upp-
tagna i utlandet for finansiering av
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direktinvestering utomlands géller att
terminsaffarer far goras tidigast sex mé-
nader fore forfallodagen for bakomlig-
gande betalning.

Fordelen med terminsaffiren ar att fo-
retaget pd forhand kan kalkylera kost-
nade for linet, raknat i svenska kronor.
Det kan vara virdefullt framfor allt nar
valutakursférandringar ar eller forviintas
vara stora. Med tanke pa den relativt
langa loptiden pd utlandsldnen kan en
begrinsning av terminsaffarer medfora
oligenheter.

Det skall dock betonas att termins-
marknaden for den svenska kronan ar
forhdllandevis begrinsad. Priset for
linga terminskontrakt kan dirfor bli
orimligt hogt. I realiteten utgor darfor
inte valutaregleringens begrinsning av
terminsaffiirer nigon allvarligare restrik-
tion for foretagen. Totalt ir det 39 pro-
cent av de tillfrigade foretagen som har
anviint eller anviinder sig av terminsaf-
fiirer som skydd mot valutakursforluster
p# 1an for direktinvesteringar i utlandet.

Niirmare 67 procent av foretagen an-
ser dock att de skulle vilja, tminstone
ibland, ha mdjlighet att terminssiikra
rantebetalningar och amorteringar for
langre tidsperioder 4n vad som nu iir till-
latet. Det kan emellertid noteras att detta
ar en betydligt hogre andel an andelen
foretag som faktiskt utnyttjat terminsaf-
fiarer for kurssiikring (39 procent),

Valutaregleringens administrativa
konsekvenser

Det har ofta anforts att valutaregleringen
och dess bestiimmelser for tillstands-
givning till direktinvesteringar fororsa-
kar foretagen administrativt merarbete
och kostnader samt kan forlinga besluts-
processen. Foretagen tillfrigades i vil-
ken utstrickning de ansfg att riksban-
kens behandling av ansokningar for di-
rektinvesteringar var effektiv.

Hela 82 procent av foretagen (54 av
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66) anser att riksbankens behandling av
deras ansékningar ir effektiv. Av de 18
procent av fOretagen som inte anser att
riksbanken dr effektiv, &terfinns framst
foretag med mellan 11-20 dotterbolag i
utlandet. Dessa foretag har sannolikt
mindre erfarenhet av ansokningsforfa-
randet (alternativt snabbare egna be-
slutsprocesser én i stérre foretag) varfor
behandlingen i riksbanken kan kinnas
besviirande.

1 syfte att kartldgga i vilken utstrack-
ning valntaregleringen orsakar foretagen
administrativa merkostnader ombads fo-
retagen att uppskatta hur mycket per-
sonaltid som, riknat i manmdnader, sig-
nades at att uppfyila bestammelserna i
regleringen rérande direktinvesteringar i
utlandet,

Det ar uppenbart att foretagen fgnar
en ansenlig tid 4t administration av valu-
taregleringen. I sexton foretag arbetar en
person ciler flera enbart med denna ad-
ministration. I 35 av 66 foretag tar dock
valutaregleringen mindre iin 2 manmé-
nader i ansprik. Med hansyn till att en-
dast ett fatal ansdkningar avslis och att
det krdvs personal pa riksbanken for be-
handling av ansdkningarna skulle en for-
enkling av ansokningsférfarandet sanno-
likt kunna leda till atskilliga besparingar,

Sammanfattning \
En dvergripande slutsats som kan dras
fran undersokningen dr att foretagen pa-
verkas forhdllandevis lite av valutareg-
leringens bestimmelser rorande direkta
investeringar i utlandet. Over 60 procent
av foretagen anser, att deras internatio-
nella konkurrenskraft, som ett samman-
fattande maétt, endast paverkas i liten
grad eller inte alls av bestimmelserna.
Resultaten tyder pa att valutaregle-
ringens bestimmelser tillimpas forhal-
landevis liberalt av riksbanken och att
individuella hansyn tas. Endast 9 fore-
tag, dvs mindre @n 15 procent, uppgav pi
ett entydigt siitt att de dnskade ett av-

skaffande av valutaregleringen rorande
direktinvesteringar i utlandet. Det frams-
ta skalet #r sannolikt att majoriteten fo-
retag dver dren ldrt sig att hantera regle-
ringen samt! anpassat sin verksamhet till
regleringens bestiimmelser. Ett annat
skl éir den liberala tillimpningen av be-
stammelserna.

Valutaregleringens bestammelser ro-
rande direktinvesteringar iir emellertid
inte helt problemfria. Den liberala till-
lampningen och den ménga ginger okla-
ra tolkningen kan litt skarpas och i fram-
tiden leda till hirdare uppfdljning och
mer preciserade krav. En fortsatt for-
siimring av betalningsbalansen och mins-
kad industrisysselsiittning kan tex leda
till krav pd en hirdare tilliimpning. Det
ligger diirfor fran foretagens synvikel ett
potentiellt hot i en reglering som latt kan
skéirpas. Dirigenom kan regleringen f3
betydligt storre konsekvenser for foreta-
gens verksamhet an vad som nu iir fallet,

Framfor allt uppliningskravet och till-
horande krav pd laneviltkor vallar foreta-
gen problem. Tillkomsten av dverflodiga
13n kan [att leda till en onodig forsimring
av foretagens skuldsdttningsgrad. Det ar
mdjligt att regleringens findamalsenlighet
i detta avseende kan ifrdgasiittas sival
frin foretagsekonomiskt som samhaills-
ekonomiskt perspektiv. Upplaningskra-
vet leder diven till andra problem, bla en
potentiell okning av foretagens valuta-
risker, Undersokningen visar att Hoga-
nas-villkoren och ansékningsforfarandet
har en relativt begriinsad negativ inver-
kan pd foretagens internationella verk-
samhet. Regleringen orsakar dock fore-
tagen ratt betydande administrativt mer-
arbete,

Valutaregleringens konsekvenser ar
iven ojamnt férdelade pa foretag av oli-
ka storlek. [ synnerhet mindre och me-
deistora foretag tenderar att paverkas
mer dn de stora. Dessa foretag har san-
nolikt mindre erfarenhet av valutaregle-
ringen och ansOkningsforfarandet, samt
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mindre resurser att neutralisera eventu-
ella negativa konsckvenser av reglering-
en.
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