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Indledning

Igennem de sidste par ar har der varet en til

tider heftig debat om direkte investeringer.
Fokus har is@r varet rettet imod udenland-
ske virksomheders opkeb i Danmark, men
ogsa danske direkte investeringer i udlandet
har tiltrukket sig opmarksomhed.

Siden starten af 80’erne er de totale direkte
investeringer i begge retninger steget kraf-
tigt. Samtidig har der stort set vaeret balance
mellem ind- og udadgaende bruttoinveste-
ringer malt ud fra Danmarks Nationalbanks
tal over registrerede kapitalbevagelser ved-
rerende direkte investeringer.l)

Med den nye valutabekendigerelse, der trad-

| teikraft 1. oktober, blev direkte investeringer

fuldstzndig frie. Dette vil dog naeppe fa den
store betydning for investeringsomfanget,
idet bevillingspraksis for investeringer over
10mill.kr. imange ar har vaeret sardeles libe-
ral. Direkte investeringer under denne be-
lobsgraense var - med undtagelse af investe-
ringer inden for kapitalanlaeg og finansie-
ring - frie. Men da de informationer, der
fulgte med tilladelsesadministration, der-
med er bortfaldet, har Nationalbanken ud-
bygget de statistiske oplysninger, som skal
anfores pa betalingsanmeldelsen i forbindel-
s¢ med belebsoverferslen. Desuden har den
almindelige interesse om direkte investerin-
ger nedvendiggjort en bedre statistisk dack-
ning.

For allerede nu at skabe det nedvendige ma-

teriale til analyser er der pa basis af beta-
lingsanmeldelserne foretaget en brancheind-
deling af de direkte investeringer foretaget 1
arene 1979, 1985, 1986, 1987 og den forlobne
del af 1988. Det er pa baggrund af dette ma-
teriale, at vi i det folgende vil ga ned bag to-
taltallene og forsege at skitsere dansk er-
hvervslivs relative styrker og svagheder, sa-
dan som de kommer til udtryk ved forholdet
mellem ind- og udadgaende direkte investe-
ringer.

1 det naeste afsnit praesenteres kort teorier
bag virksomheders engagement 1 udlandet
gennem direkte investeringer. Afsnit III in-
deholder en diskussion af forskellige bran-
chers internationale konkurrenceevne. 1 af-
snit IV underseges sammenh®ngen mellem
direkte investeringer og forskning og udvik-
ling (F og U) samt industriel koncentration.
Endelig indholder afsnit V nogle afsluttende
bemarkninger.

I1. Teori

Den tidlige teori omkring direkte investerin-
ger baserede sig pa den referenceramme, som
ligger til grund for den traditionelle uden-
rigshandelsteori og dermed teorien om kom-
parative fordele. | lobet af 60'erne blev denne
teori om "'kapital-arbitrage’’ udsat for kraf-
tig kritik, og man rettede opmarksomheden
imod den enkelte virksomheds beslutning
om at foretage etablering i udlandet.

Ifelge nyere teori er grundlaget for en virk-
somheds internationalisering, at den besid-
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der et immaterielt aktiv, som bedst kan ud-
nyttes internt i virksomheden.2) Det imma-
terielle aktiv kan antage adskillige former.
Der kan for eksempel veere tale om en pro-
duktionsteknologisk fordel eller sarlig
know-how. Aktivet kan ogsa have form af et
produkt med specielle egenskaber skabt pa
baggrund af markedsfoering eller forskning
og udvikling.

Fordi markedet for sddanne aktiver i mange
tilfelde er imperfekt, kan det vaere besvaer-
ligt for virksomheden at udnytte aktivet i
form af f.eks. en licenskontrakt. Det vil der-
for ofte vaere en fordel - og 1 nogle tilfalde
den eneste mulighed - at virksomheden ud-
nytter sit aktiv internt.

[ den forste fase af virksomhedens udvikling
vil det ikke nedvendigvis vaere ved engage-
ment i udlandet, at virksomheden far mest
ud af sit aktiv. Men pa et vist tidspunkt vil de
ekstra omkostninger, der er forbundet med
yderligere ekspansion pa hjemmemarkedet,
overstige omkostningerne ved etablering 1
udlandet.

Virksomheden har nu i princippet to mulig-
heder for internationalisering. Den ferste
mulighed er at betjene det udenlandske mar-
ked gennem eksport. Den anden er at etable-
re en produktion i udlandet.3)

Det erikke pa forhdnd muligt at afgere, hvad
der bedst kan betale sig, og det er ikke ned-
vendigvis tegn pa stoerre internationalisering,
at en virksomhed har produktion i udlandet,
fremfor at den eksporterer fra hjemmemar-
kedet.

Afvejning mellem eksport kontra direkte in-
vestering 1 en produktionsvirksomhed be-
stemmes af en reekke faktorer knyttet til be-
liggenheden sasom transportomkostninger,
told og afgifter, relative lenninger samt
kulturelle- og andre adgangsbarrierer.

En konsekvens af den nyere teori er, at en
branches ind- og udadgaende direkte inve-
steringer kan forklares ved den relative vard
af branchens immaterielle aktiver i forhold
til samme branche i andre lande og/eller den
relative fordel ved at vacre beliggende 1 da
pagaldende land.

Sagt pa en anden made kan det forhold, at
danske virksomheder investerer mere inden
for en branche i udlandet, end der fra udlan-
det investeres i Danmark i den pagaeldende
branche betyde to ting. Enten at man er rela- |
tivt mere konkurrencedygtig end udlandet -
det immaterielle aktiv er relativt mere vaerd -
eller at det er relativt mindre gunstigt at vare
beliggende i Danmark.

II1. Direkte investeringer og
international konkurrenceevne

Selv om forskellen mellem ind- og udadga-
ende direkte investeringer ikke tegner det ful-
de billede af dansk erhvervslivs konkurren-
ceevne, vil den trods alt give en indikation af
styrker og svagheder.

I tabel 1 er vist direkte investeringer (brutto),
foretaget af dansk erhvervsliv i drene 1985,
1986, 1987 og 1. halvar af 1988. For alle tabel-
ler gazlder det, at alene bruttoinvesteringerne
er vist. Alternativt kunne man vise nettoin-
vesteringerne, hvor der er taget hensyn til re-
patrieringer (afvikling af tidligere foretagne
investeringer).

Nar vi har valgt at koncentrere os om brut-
toinvesteringerne, henger det sammen med, |
at disse giver det bedste indtryk af, hvorledes

konkurrenceforholdene er for industrien pa
det pageeldende tidspunkt. Derimod vil re-
patrieringer som oftest vedrere investeringer
foretaget lengere tilbage i tiden. Desuden in-
deholder repatrieringer et element af natio-
nal omstrukturering, som ger det svarere at
sige noget om den internationale konkurren-
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ceposition,

Det kan oplyses, at der i perioden fra 1985 til
1. halvir 1988 blev afviklet udenlandske in-
vesteringer 1 Danmark for knap 11 mia.kr. I
samme periode afvikledes for godt 3 1/2
mia.kr. danske investeringer i udlandet.

[nvesteringerne er inddelt efter den branche,
som investeringsobjektet befinder sig i. Det
skal bemerkes, at investeringsobjektets
branche ikke i alle tilfalde er den samme,
som den investerende virksomhed selv befin-
der sig i.

[felge teorien gennemgéet i sidste afsnit af-
slorer de udadgaende investeringer, inden
for hvilke brancher dansk erhvervsliv bedst
mente at kunne udnytte sine immaterielle ak-
tiver og/eller fa den storste fordel af uden-
landsk beliggenhed.

Som det fremgar af tabel 1, er dette for indu-
strien iseer tilfaeldet inden for neerings- og
nydelsesmiddelindustrien, som i nogle af
arene tegnede sig for omtrent halvdelen af de
samlede industriinvesteringer. Typisk har
industriinvesteringerne udgjort 1/3 af de
samlede direkte investeringer.

Investeringer inden for handel og service har
ide seneste ar ligget pa knap 1 mia.kr. Desu-
den kan man bemerke tendensen til ogede
investeringer inden for hotelvirksomhed og
ejendomsadministration.

Investeringerne inden for bank- og forsik-
ringsvirksomhed har tilsyneladende forelo-
bigt toppet. Det kan yderligere oplyses, at i
perioden fra 1985 til 1. halvar 1988 er hoved-
parten af danske pengeinstitutters direkte in-
vesteringer foretaget i pengeinstutter i de an-
dre EF-lande. Siledes gik over 60% af de to-
tale investeringer hertil.

Tabel 2 viser de udenlandske bruttoinveste-

ringer i Danmark fordelt pa tilsvarende
méde. [ sammenhang med tabel | kan man
bemaerke, at der er bruttoinvesteringer begge
veje inden for samme branche. Der forekom-
mer sdledes en del intra-industri investerin-
ger. Dette er det samme feenomen, som be-
skrives i den nyere handelsteori.

For de indadgaende industriinvesteringer
kan man konstatere, at de generelt er mindre
end de udadgdende, hvor undtagelsen er
1987. De udenlandske investeringer har i hoj
grad vaeret inden for handel og service samt
pa det seneste bank- og forsikringsvirksom-
hed.

Tabel 3 viser forholdet mellem ud- og indad-
gaende direkte bruttoinvesteringer inden for
industrien i perioden 1985 til 1. halvar 1988.
Denne tabel opsummerer hovedparten af
den information om industriens direkte inve-
steringer, som findes i tabel 1 og 2 samt med-
tager en geografisk fordeling.

Fordelen ved at se pade 3 1/2 ar under eet er,
at man derved udjavner nogle af de tilfeeldi-
ge arlige udsving, der opstar ved enkelte store
investeringer. Talleneitabellen er de rene for-
holdstal og skal forstas saledes, at de danske
investeringer til f.eks. EF inden for nzerings-
og nydelsesmiddelindustrien har vaeret 21
gange sterre end EF’s investeringer i Dan-
mark inden for samme branche.

Hyvis vi ferst ser pd kolonnen "'l alt”’, kan det
konstateres, at dansk industris relative styrke
klart er koncentreret inden for narings- og
nydelsesmiddelindustrien og medicinalindu-
strien.

For alle de ovrige industrier er forholdet lige
over een, hvilket kan betyde, at dansk indu-
stri i disse brancher har en beskeden fordel,
omend man dog skal tage beliggenhedsa-
spektet med i betragtning.
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Hvad angér fordelingen pa omrader, er det
pafaldende, at de ovrige nordiske lande har
investeret kraftigt 1 Danmark, mens investe-
ringerne den modsatte vej har vaeret sma.
Dette hanger nok ferst og fremmest sam-
men med den relative gunstige beliggenhed,
som Danmark udger for virksomheder fra
det evrige Norden. De kulturelle barrierer er
sma, og man far foden indenfor det vigtige
marked i EF. Et forhold, der sikkert er blevet
mere tungtvejende, efterhanden som realise-
ringen af det indre marked narmer sig.4)
Desuden er mange svenske og finske virk-
somheder staerke internationalt, hvorfor tal-
lene ogsa afspejler dansk industris relative
svaghed overfor industrien i disse lande.

Dansk industri har koncentreret sine investe-
ringer 1 EF-landene og i de evrige OECD-
lande, hvilket primaert vil sige USA.

Det har ofte vaeret fremfort, at dansk indu-
stri har for fa store virksomheder, hvilket kan
vaere et problem, fordi der er en razkke forde-
le knyttet til sterrelse. Dette galder for ek-
sempel inden for F og U 5) og markedsfo-
ring. Da disse samtidig er vigtige immateriel-
le aktiver, kan man forvente en positiv sam-
menhang mellem storrelse og direkte inve-
steringer. Flere af landets sterste virksomhe-
der findes da ogsa inden for nzerings- og ny-
delsesmiddelindustrien og medicinalindu-
strien.

IV. Direkte investeringer og
industriens struktur

Som naevntiafsnit 11 er det centralt i den nye-
re teori om direkte investeringer, at virksom-
hederne besidder et immaterielt aktiv, hvil-
ket de ad denne vej seger at udnytte bedst
muligt. I dette afsnit vil vi neermere diskutere
to faktorer, som derigennem kan have indfly-
delse pa direkte investeringer.

Den forste er F og U, og den anden er indu-

striel koncentration.

Det er oplagt, at ¢t immarterielt aktiv kap
skabes gennem F og U, og i mange brancher
er F og U en vigtig konkurrenceparamelter
Empirisk arbejde har da ogsa bekraftet, al
der er en positiv sammenhang mellem F og
U og direkte investeringer.6)

F og U er ligesom feks. reklameudgifter
medvirkende til, at der skabes adgangsbarn.
erer i den pagaeldende industri. Samtidig vil
disse adgangsbarrierer ofte resultere i en hoj-
ere koncentration i industrien. Man kan der-
for forvente, at en industris direkte investe-
ringer haenger positivt sammen med kon-
centrationen i industrien.7)

Disse sammenhzaenge er i nedenstaende tabel
forsegt afdackket for Danmark. Der er an-
vendt simpel linezer regression, og konstant-
leddet er ikke vist.

Regression af den direkte investeringsinten-
sitet med F og U intensiteten samt den indu-
strielle koncentration

1985 1986 1985-86 1985 1986 1985-86

uo

OMSVT

a) 0.34 0,58 0.59 - - =
ubw/

OMS

b) - e e 0,19 0,40 0,52

UDI = direkte investeringer i udlandet. (Alene inve-
steringer over 2 mill. kr. er medtaget).

FOU = udgifter til forskning og udvikling. (For 1986
baseret pa et sken).

C3 = procent af omsatningen, som de tre storste
industrivirksomheder tegner sig for.

OMSVT = industriens omsaetning af egne varer 0g
tjenester.

OMS = industriens omsaetning.

*: Signifikant pa 5% niveau.

a) Baseret pd 14 brancher.
b) Baseret pa 8 brancher.,

Kilde: Forskningssekretariatet, Danmarks Statistik
og Danmarks Nationalbank.
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Den forste raekke af koefficienter viser sam-
menhangen mellem danske direkte investe-
ringer inden for en branche i udlandet og F
og U inden for samme branche i Danmark. |
relation til teorien er hypotesen, at en bran-
ches F og U vil skabe et immaterielt aktiv,
som kan udnyttes inden for samme branche
i udlandet.

En lidt anden hypotese ville vaere, at F og U
haenger positivt sammen med dirckte inve-
steringer fra den pageeldende branche i Dan-
mark. Af datamaessige grunde er vi ude af
stand til at undersege denne alternative hy-
potese, | praksis kan man dog antage, at der
ikke er den store afvigelse mellem investors
branche og investeringsobjektets branche.

Som det fremgér af tabellen, er der positiv
sammenhang mellem direkte investeringer
og F og U 1 1986 og for hele perioden
1985-86 er koefficienten statistisk signifi-
kant pa 5% niveau, Der er grund til at have
sterre tillid til resultatet for hele perioden
1985-86 end til de enkelte &r, idet store enkel-
tinvesteringer her slar mere igennem.

For sammenhangen mellem direkte investe-
ringer og koncentration i industrien galder
ogsa, at denne bliver mere udtalt over to-ars
perioden, uden at den dog bliver statistisk
signifikant.

Det skal understreges, at de her viste resulta-
ter ikke nedvendigvis siger noget om arsags-
sammenhangen. Det er for eksempel sile-
des uklart, om koncentration forarsager di-
rekte investeringer, eller om det modsatte er
tilfacldet.

Konklusionen er derfor begraenset til, at der
er en positiv og signifikant sammenhang
mellem F og U og direkte investeringer, hvil-
ket er pa linie med undersogelser for andre
lande. Sammenhangen mellem koncentrati-
on og direkte investeringer er tilsyneladende

ligeledes positiv, men her mangler den stati-
stiske signifikans.

V. Afsluttende bemzerkninger

Afsluttende vil vi kort resumere nogle af de

vaesentligste konklusioner af det ovensta-
ende.

For det forste synes det noget overdrevent at
frygte, at dansk industri er i umiddelbar fare
for at overga til udenlandsk ejerskab. 1 de
sidste 3 1/2 ar er der kebt industrivirksom-
heder i udlandet for knap det dobbelte af,
hvad udlandet har kebt i Danmark.

For det andet er den danske industris relative
styrke i hej grad koncentreret inden for
narings- og nydelsesmiddelindustrien og
medicinalindustrien. Hvad angar forst-
navnte er dette naeppe forbleffende, idet der
er rigelig adgang til rastoffer, og industrien
har en lang tradition, hvilket sandsynligvis
har givet sig udslag i en ""laere-kurve effekt’”.
Desuden kan det bemzerkes, at de foretagne
investeringer i flere tilfeelde har veeret i tek-
nologisk avanceret produktion. For medici-
nalindustrien geelder givetvis, at man har ud-
nyttet immaterielle aktiver delvis skabt pa
grundlag af F og U. Samtidig er det et kende-
tegn ved denne industri internationalt set, at
der investeres meget i udlandet.

Endelig fordeler de ud- og indadgaende di-
rekte investeringer inden for industri sig me-
get forskelligt pa geografiske omrader.

Noter

1) | Nationalbankens valutastatistik er en direkte
investering defineret som overforsel af egen-
kapital. Keb af mindre aktieposter er ikke
medtaget, idet disse betragtes som portefolje-
investeringer. For en yderligere diskussion af
statistikken se Larsen, J.E. (1987).
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2) En udmarket gennemgang af litteraturen fin-
des i Caves (1982), som behandler en rack ke sa-
vel teoretiske som empiriske resultater. En lidr
anden prasentation findes hos Dunning
(1981). Her operercs med tre begreber til for-
klaring al direkte investeringer, nemlig ""ow-
nership - internalisation - location advanta-
ges''. Forskellen mellem denne fremstilling og
den, man finder hos andre forfattere, er dog
ikke stor og ligger 1 hovedsagen i notationen.
Saledes er ownership advantages (af nogle kal-
det ""firm specific advantages') i det store
hele identisk med immaterialle aktiver (*'in-
tangible assets'’). En diskussion af begrebet
internalisering er foretaget af Hennart (1986).

3) Hyvis virksomheden valger denne mulighed,
bliver den multinational, idet dette pr. defini-
tion er en virksomhed, som kontrollerer og le-
der produktion i mindst to lande. (Caves 1982,
kapt. 1). Der er dog en undergraense for den
udenlandske produktion, der skal til, for at en
virksomhed er egentlig multinational. Afge-
relsen af dette spergsmal ma - ligesom spergs-
malet om, hvorndr produktionen faktisk
kontrolleres - i sidste ende bero pa et sken. Be-
grebet internationalisering er ogsé ofte uklart,
saledes kan man tale om internationalisering
af omsztning, produktionsfaktorer, strategi
osv. Dette begreb er derfor ogsa i sidste ende
afhaengig af en skensmaessig vurdering.

4) Graden af direkte investeringer inden for en be-
stemt branche er blandt andet knyttet til mar-
kedsstrukturen. Hvis der f.eks. er tale om den
type af oligopol, hvor alle vogter over alle, kan
en virksomheds investering i udlandet bringe
en belge af investeringer med sig fra de andre
markedsdeltagere. Beslutningerne pa et sa-
dant marked vil ofte vaere mere dirigeret af de-
fensiv strategisk adfaerd end lensomhed.
Uden at skulle undervurdere betydningen af
det indre marked, kan det godt forekomme, at
nogle af de senere virksomhedsopkeb bade i
Danmark og udlandet er praget af en sddan
adfaerd.

5) Det er ikke empirisk afklaret, hvorvidt F og U
vokser mere end proportionalt med sterrelsen,
eller om der findes en overgranse. Soete (1979)
finder siledes bevis for ferstnavnte, mens
Scherer (1980) finder, at der er en overgranse
for den fordel storrelse giver med hensyn til F

—

og U. Denne overgreense skulle omsatnings.
massigl vaere mellem 250 og 400 millLlUSD |
1978 priser. Selv om ¢n sadan overgracnse fin.
des, er det under alle omsteendigheder en stor
virksomhed for danske forhold.

6) Se leks Pugel (1985) og Swedenborg (1985).
7)Se Caves 1982 (kap. 4). I alsnit 111 omtalte vi, al

en virksomheds sterrelse kan have betydning
for omfanget af direkte investeringer. Det skal
understreges, at der ikke nodvendigvis er no-
gen sammenhaxng mellem koncentrationen |
en industri og antallet af store virksomheder,
selv om dette ofte vil vaere tilfzeldet.
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Tabel 1. Danske direkte investeringer i udlandet (brutto)

1985 1986 1987 1l.halvar 1985 til
pranche for inve- 1968 1. halvdr
steringsobjekt 1988

------------------- mill. ke, ——ccmmmccmmeaaao Pct.
Nerings- og nydelses-
niddelindustri 615 646 873 307 13.4
papir- og grafisk
industri 120 70 53 32 1,5
Medicinalindustri 36 101 162 76 2,1
@vrige kemiske industri B8 483 194 74 6,3
Jern- og maskinindustri 407 362 248 302 71,2
Elektronik- og male-
instrumentindustri 39 276 22 36 2,0
¢Pvrige industri 43 129 141 76 2,1
Industri i alt (brutto) 1.348 2.067 1.693 1.203 14,6
Rastofudvinding
(herunder landbrug) 18 79 69 20 1,0
Energiforsyning
{herunder vindmgller) - 771 551 Js 7.5
Bygge- og anlags-
virksomhed 192 143 169 a4 3,2
Handel og Service 820 933 k] 551 17,2
Transport og
kommunikation jqa 100 481 70 6,5
Hlotelvirksomhed
og ejendomsadm. 148 427 1.396 396 13,0
Bank- og forsik-
ringsvirksomhed 922 1.145 711 300 16,7
1 alt (brutto) i.789 5.866 5.900 2.661 100,0

Anm_ Som folge af afrundinger kan der vaere mindre forskel mellem summen af de enkelle tal og totalbelabene.
Tallene for 1. halvar 1988 er forelobige.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Tabel 2. Udenlandske direkte investeringer i Danmark (brutto)

1985 1986 1987 1.halvar 1985 ¢y) |
Branche for inve- 1988 1. halviy
steringsobjektet 1988

——

----------------- mill.kr, ——-=-mecccccea- Pet,
Nerings- og nydelses-
middelindustri 25 7 126 32 1,6
Papir- og grafisk
industri 7 - 174 50 1,5
Medicinalindustri 13 32 2 33 0,5
@vrige kemiske industri 10 102 964 55 7.3
Jern- og maskinindustri 217 91 668 48 6,6
Elektronik- og mile-
instrumentindustri 63 153 B5S 51 2,3
¢vrige industri 15 124 84 o 1,6
Industri 1 alt (brutto) 350 573 2.103 299 21,6
Rastofudvinding
{herunder landbrug) aBl 282 155 251 6,9
Energiforsyning og
Bygge- o9 anlxgs- 24 79 70 17 1,2
virksomhed
Handel og Service 865 2.208 1.044 237 28,3
Transport og
kommunikation 1.174 1.159 394 611 21,7
Hotelvirksomhed
og ejendomsadm. 110 89 197 100 3,2
Bank=- og forsik-
ringsvirksomhed 209 499 728 1.193 17,1
1 alt (brutto) 3.113 4.889 4.692 2.709 100,0
Anm.: Som felge af afrundinger kan der vaere mindre forskel mellem summem af de enkelte tal og totalbelebene.

Tallene for 1. halvar 1988 er forelobige.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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fabel 3. Forholdet mellem ud- og indgdende direkte investeringer (brutto) inden for industri

i perioden 1985 til 1. halvar 1988 fordelt pa brancher og landegrupper

EF Norden @vrige OECD @vrige landa alt
Nerings- ogq nydel-
sesmiddelindustri 20,9 0,44 25,7 7.4 9,6
Papir- og grafisk
induscred = 0,19 22,8 7 1,2
Medicinalindustri 5,8 0,04 - - 4,7
@Gvrige kemiske
industri 13,7 0,05 8,9 - 1,0
Jexn- gg maskin-
industri 2,0 0,41 2,0 = 1.3
Elektrenik- og male-
instrumentindustri 1,6 0,37 0,7 o~ 1,1
B\'Ilgc Industri 1-6 0'75 u‘:l 2.1 1'.5
Investeringer inden
for industri i alt 4,5 0,22 4,9 5,2 1,9
Udadglende inve-
steringer inden
for industri i1 alt
mill.kr. 2.787 452 2.670 400 6.309
Indadgdende 1inve-
steringer anden
for industri i alt
mill.kr. 623 2.082 544 77 3.326

Anm.. Nar forholdet er starre end én betyder det, at danske direkte investeringer inden for den pagaldende
branche og til det pagaeldende omrade er storre end omradets investeringer i Danmark inden for samme
branche. Det modsatte er tilfaeldet for tal mindre end én. De tifzelde, hvor de udadgdende investeringer
erligmednul, er markeret med - . Detilfzelde, hvor de indgaende investeringer er ig med nul, er markeret

med =
Kilde: Danmarks Nationalbank




