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Udenlandsk ejede virksomheder i Danmark

Udenlandsk ejede virksomheder spiller en vaesentlig samfundsgkonomisk rolle i
Danmark. En fjerdedel af vaerdiskabelsen i den private sektor sker i disse selskaber, og
de er mere produktive end rent danske virksomheder. Flere virksomheder med uden-
landsk ejerskab i Danmark kan vaere med til at styrke produktiviteten i dansk gkonomi.
Laes mere pa side 29.

Danske virksomheders aktiviteter i udlandet

Mere end 3.000 danske virksomheder har datterselskaber i udlandet, og der er mel-
lem 1,3 og 1,4 mio. personer beskaeftiget i danske datterselskaber i udlandet. Disse
virksomheder er ligeledes mere produktive end rent danske virksomheder. Danske virk-
somheder har fortsat ekspansionen i udlandet under den gkonomiske krise. Laes mere
pa side 41.

Udenlandske direkte investeringer og lokaliseringsvalg

| de seneste dr er der sket en stagnation i de udenlandske investeringer i Danmark,
mens de danske investeringer i udlandet fortsat er steget. Dette har fart til en over-
vaegt af investeringer ud af Danmark i forhold til udenlandske investeringer i
Danmark. For vaekst og beskaeftigelse i Danmark er det vigtigt at kunne tiltraekke
udenlandske investeringer. Laes mere pa side 57.

Danmarks handel og markedsandele

Danmark har i lgbet af de seneste 10 ar tabt markedsandele pa eksportmarkederne.
Noget af forklaringen er, at lande som Kina, Indien og flere gsteuropaeiske lande er
blevet mere integreret i verdenshandlen. Tabet af markedsandele haenger ogsa sam-
men med forvaerringen af den danske lankonkurrenceevne. Laes mere pa side 77.
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Forord

Det er vigtigt, at internationale virksomheder investerer og skaber arbejdspladser i Danmark.
Det bliver vi alle rigere af. Analyserne i dette @konomisk Tema viser, at internationalt forank-
rede virksomheder typisk er mere produktive end rent danske virksomheder. Produktivitetsge-

vinsten Igber op i 60 mia. kr. vaerdiskabelse arligt eller omkring 32 pct. af BNP.

Mens danske investeringer i udlandet er fortsat med at stige, har Danmark i de senere ar faet
svaerere ved at tiltraekke udenlandske investeringer. Det er en bekymrende udvikling og skyl-
des blandt andet, at Danmark i dag er et af de absolut dyreste lande at drive virksomhed i.
Konsekvensen er, at vi taber eksportmarkedsandele og taber terreen i konkurrencen om de

attraktive investeringer.

For regeringen er det afggrende, at Danmark bliver et mere attraktivt investerings- og produk-
tionsland. Der er i de senere ar gennemfgrt en raekke initiativer, der styrker erhvervslivets
vaekstvilkdr, herunder markante investeringer i forskning, uddannelse og innovation, lavere
skat pa arbejdsindkomst og saenkelse af selskabsskatten. Men der er behov for en vedvarende
indsats, hvis Danmark skal veere blandt de lande, der tiltraekker flest investeringer, og vi skal
udnytte alle de muligheder, som globaliseringen byder pa. Vi skal vaere bedre til at udnytte
eksportmulighederne, herunder p& de nye vaekstmarkeder. Og vaekstvilkdrene skal styrkes
bredt for dansk erhvervsliv, s& det bliver mere attraktivt at etablere og udbygge arbejdsplad-

ser i Danmark.
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Sammenfatning |Z|

Internationale virksomheder i Danmark

Dansk erhvervslivs internationale aktiviteter fylder mere og mere. Det geel-
der handel, internationale investeringer og samarbejde pa tvaers af graen-
ser. De seneste artier er de internationale investeringer vokset mere end 4
gange hurtigere end dansk produktion malt ved BNP. Det skal ses i forhold
til, at dansk udenrigshandel er vokset omkring 2 gange hurtigere end BNP.
En stadig stgrre del af dansk erhvervslivs internationale aktiviteter sker
derved gennem ejerskab pa tvaers af graenser og afspejler, at investeringer
s@ger over landegranser og derhen, hvor det for virksomhederne bedst be-
taler sig. Det er med til at sikre konkurrencedygtige virksomheder. Men for
veekst og beskeaeftigelse i Danmark er det af stor betydning, at Danmark er
et attraktivt investerings- og produktionsland - ogsa for virksomheder med

internationale aktiviteter.

Hovedfokus i dette @konomisk Tema er betydningen af udenlandsk ejede
virksomheder i Danmark og danske virksomheder med datterselskaber i
udlandet. Disse virksomheder udggr 5 pct. af de private virksomheder i
Danmark, men de stdr for 35 pct. af beskaeftigelsen i private virksomheder,

jf. figur 1.

Figur 1
Hjemmemarkedsorienterede og internationalt orienterede danske virksomheder, 2008
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Anm.: Hjemmemarkedsorienterede virksomheder har ingen eksport og/eller internationale ejerskabs-
forhold, men kan eventuelt have import. Eksportmarkedsorienterede virksomheder har typisk stor
eksport til udlandet, men ingen internationale ejerskabsforhold. Virksomheder med internationalt ejer-
skab har datterselskaber i udlandet og/eller er ejet fra udlandet. Private sektor ekskl. landbrug og
finanssektor i Danmark.
Kilde: Egne beregninger.



Danske eksportvirksomheder, som hverken er udenlandsk ejet eller ejer
datterselskaber i udlandet, star for yderligere 25 pct. af beskaeftigelsen, s&-
ledes at danske virksomheder med internationale aktiviteter beskeeftiger

over 60 pct. af de ansatte i private virksomheder.

Analyserne viser, at en stor del af vaerditilvaeksten i dansk gkonomi sker
gennem virksomheder med ejerskab pa tvaers af greenser. Disse virksom-
heder har en hgjere vaerditilveekst pr. medarbejder i forhold til sammenlig-
nelige danske virksomheder. Gevinsten kommer blandt andet gennem spe-
cialisering, international arbejdsdeling og stordriftsfordele. Erhvervslivets
internationale aktiviteter er dermed til gavn for vaerditilvaekst og velstand i

Danmark.

Analyserne viser ogsd, at Danmark i en international sammenligning kun
placerer sig i midterfeltet, ndr der ses pa evnen til at tiltreekke udenlandske
virksomheder, og at der er tegn pd stagnerende udenlandske investeringer i
Danmark. Samtidig ekspanderer danske virksomheder i udlandet - ogsa

inden for videntunge arbejdsfunktioner.

En konklusion er, at den relativt lave andel af hgjtuddannede i den private

sektor i Danmark sveekker mulighederne for at tiltraekke og fastholde uden-
landske investeringer. Det geelder isaer inden for videntunge brancher. Ten-
densen forstaerkes af de senere ars relative fordyrelse af de danske produk-

tionsomkostninger, der har sat konkurrenceevnen under pres.

Ejerskab pa tveers af graenser og samfundsgkonomien

Virksomheder med ejerskab pa tvaers af graenser spiller en vigtig rolle for
samfundsgkonomien i Danmark. Virksomhederne er typisk store og har et
vidtforgrenet salgs- og produktionsapparat verden over. Kun 5 pct. af de
private virksomheder i Danmark har datterselskaber i udlandet eller er
udenlandsk ejet, men de star for 35 pct. af beskaeftigelsen, 45 pct. af vaer-

ditilvaeksten og for 75 pct. af eksporten, jf. figur 2.



Sammenfatning

Virksomheder med ejerskab pa tvaers af greenser er ikke altid store virk-
somheder. Det kan 0gsd veere mindre virksomheder, der fx etablerer et en-
kelt salgskontor pa et naermarked. Det kan ogsa veere opkgb af en mindre
underleverandgr for gennem ejerskab at opna fx sikkerhed i leverancer.

Men de store virksomheder er dominerende i det samlede billede.

Figur 2
Samfundsgkonomisk betydning af virksomheder med international ejerskab, 2008
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Anm.: Figuren omfatter omkring 100.000 virksomheder i den private sektor ekskl. landbrug og finans-
sektor i Danmark, hvoraf 2.600 virksomheder er ejet fra udlandet, 1.300 virksomheder har dattersel-
skaber i udlandet, og 300 er bade ejet fra udlandet og har datterselskaber i udlandet.

Kilde: Egne beregninger.

Ejerskab pa tvaers af graenser gar begge veje. Denne gruppe af virksomhe-
der omfatter sdledes 2.600 udenlandske ejede virksomheder i Danmark og

1.300 danske virksomheder med datterselskaber i udlandet. Yderligere 300
af de private virksomheder i Danmark er bade ejet fra udlandet og har dat-

terselskaber i udlandet.

Fortsat dansk ekspansion i udlandet

Der var knap 1,4 mio. beskaeftiget i danske datterselskaber i udlandet i
2009. Det er mere end i de forudgdende &r, og danske virksomheder ser
saledes ud til at have fortsat ekspansionen i udlandet under den gkonomi-
ske krise, jf. figur 3. Der foreligger ikke tal for beskaeftigelsen i de uden-
landske datterselskaber efter 2009. Danske virksomheders direkte investe-
ringer i udlandet steg dog yderligere i 2010 og peger pa en fortsat beskaef-

tigelsesmeaessig ekspansion i de udenlandske datterselskaber.



gg::(;ftigelse i udenlandske datterselskaber hhv. i privat sektor i Danmark, 2007-2009
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Anm.: Privat sektor.

Kilde: Egne beregninger.

Ekspansionen i udlandet star i kontrast til den hjemlige udvikling. Siden
Danmark blev ramt af den internationale gkonomiske krise, er der tabt
mange private arbejdspladser, herunder formentlig en del i de udenlandsk
ejede virksomheder i Danmark og i danske virksomheder med datterselska-
ber i udlandet. Det er dog endnu ikke muligt at opggre, hvor stort tabet af
private arbejdspladser i disse virksomheder har vaeret efter krisen. Op til
krisen i 2008 var denne gruppe af virksomheder under ét kendetegnet ved

at fastholde beskaeftigelsen i Danmark og ekspandere i udlandet.

Langt hovedparten af de danske virksomheders ekspansion er sket pa de
globale veekstmarkeder uden for Europa. Fra 2007 til 2009 steg beskeefti-
gelsen i datterselskaber i BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina)
med 37.000 ansatte. I Indonesien, Thailand, Tyrkiet og Pakistan voksede
danske datterselskaber med over 45.000 ansatte i samme periode. Samti-

dig blev der 13.000 faerre ansatte i datterselskaber i Europa.®

De globale veekstmarkeder bliver derfor stadig vigtigere som produktions-
og salgslokaliteter for danske virksomheder med datterselskaber i udlandet.

Tendensen er forsteerket af den gkonomiske krise, men har fundet sted over

! Her afgrenset som EU27, Schweiz, Norge, Liechtenstein og Island.



Sammenfatning

en leengere 8rraekke. Over halvdelen af de ansatte i danske datterselskaber

i udlandet er nu lokaliseret uden for Europa, jf. figur 4.

Figur 4
Ansatte i virksomheder med internationalt ejerskab, 2008
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Ansatte i danske datterselskaber i udlandet Ansatte i udenlandsk ejede virksomheder i
efter beliggenhed Danmark efter ejers herkomst

Anm.: Europa daekker over EU27-landene plus Schweiz, Norge, Liechtenstein og Island (EFTA). Ansat-
te i udenlandsk ejede virksomheder i Danmark og ansatte i datterselskaber i udlandet omfatter den
private sektor.

Kilde: Egne beregninger.

Udflytningen af danske job

Den overvejende del af de danske virksomheders ekspansion i udlandet
sker ikke p8 bekostning af deres aktiviteter i Danmark, men som et natur-
ligt led i virksomhedernes udvikling. Det drejer sig blandt andet om at fa
reduceret omkostningerne for at sikre en konkurrencedygtig produktion.
Det drejer sig ogsa om at fa adgang til nye markeder og at kunne fglge
konkurrenter og kunder pa de globale markeder. Etablering af salgskontorer
i udlandet gar ikke ud over dansk beskzaeftigelse - ofte tvaertimod. Ligeledes
har opkgb eller organisk veekst i udenlandske servicevirksomheder ikke i sig

selv indflydelse pd aktiviteterne i Danmark.

Men en del af ekspansionen i udlandet vil naturligvis ske p& bekostning af
danske arbejdspladser pa kort sigt. For mange virksomheder er det ngd-
vendigt at placere dele af produktionen i udlandet for at sikre en internatio-
nal konkurrencedygtig produktion. Det betyder som regel udflytning af pro-

duktion og beskzeftigelse fra Danmark til udlandet. Tidligere analyser har



vist, at denne "brutto-udflytningseffekt” er forholdsvis beskeden — omkring
5-6.000 job om aret fra 2001 til 2006, jf. @konomi- og Erhvervsministeriet
(2008). I sddanne brutto-tal tages der ikke hgjde for, at der ogsd skabes og
fastholdes en raekke job i Danmark, ndr en virksomhed vaelger at udflytte

dele af produktionen til udlandet.

Den fgrste bglge af udflytningen af produktion til udlandet har fortrinsvis
pavirket jobfunktioner, der varetages af ufaglzerte. Udflytningen af tekstil-
produktionen fra Danmark er et eksempel pa denne fgrste bglge af udflyt-
ning. Der er imidlertid tegn pa, at videnintensive arbejdsfunktioner i stigen-
de grad flyttes fra Danmark til udlandet. Hvor dette var et relativt ukendt
feenomen for 10-20 &r siden, udflytter videnintensive virksomheder, innova-
tionsaktive og forskningsaktive virksomheder sdledes forholdsvis flere akti-

viteter til udlandet end alle virksomheder under ét, jf. figur 5.

Figur 5
Andel af virksomheder, der har udflyttet aktiviteter, 2001-2006
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Anm.: Figuren viser andelen af hhv. alle, innovationsaktive, videnintensive og forskningsaktive virk-
somheder, der har udflyttet aktiviteter i perioden 2001-2006. Innovationsaktive virksomheder er virk-
somheder, der har introduceret mindst en ny innovation (produkt-, proces-, organisatorisk eller mar-
kedsfgringsinnovation). Videnintensive virksomheder er virksomheder, der tilhgrer den gverste kvartil
med hensyn til andel af langt uddannede.

Kilde: Egne beregninger.

Denne anden bglge af udflytning haenger fgrst og fremmest sammen med,
at det er billigere for virksomhederne at lokalisere dele af de videntunge

processer — fx de mere rutinemaessigt praegede funktioner - i lande, hvor



Sammenfatning

omkostningsniveauet generelt er lavere, samtidig med at kompetencerne til
at varetage disse funktioner er til stede lokalt. Samtidig er visse udviklings-
aktiviteter teet knyttet til produktionen. Et eksempel er produktinnovation,
hvor udviklerne har behov for indgdende kendskab til produktionsproces-
serne for at kunne videreudvikle produktet. Det betyder, at produktions- og
innovationsaktiviteterne bliver placeret samme sted. Det skal dog under-
streges, at der ikke er klar tendens til, at denne anden bglge af udflytning

er tiltagende.

Ogsa fremadrettet vil en betydelig del af virksomhedernes ekspansion
kommer til at foregd i udlandet. Det gaelder bade for investeringer i nye
produktionsfaciliteter og investeringer i ny viden og teknologi. Saledes sva-
rer mere end halvdelen af de stgrre virksomheder i en nylig DI-
undersggelse, at det er mest attraktivt at veere globalt orienteret med hen-

syn til investeringer i ny viden og teknologi, jf. figur 6.

Figur 6
Andel af virksomheder, der finder det mest attraktivt at placere fremtidige
investeringer i ny viden og teknologi i bAde Danmark og udlandet henholdsvis udlandet

Pct. Pct.
80 80
Sterre virksomheder
60 60
Mindre virksomheder
40 40
20 20
0 T 0

W Udlandet WB&de Danmark og udlandet

Anm.: Stgrre virksomheder er virksomheder med mindst 100 ansatte.
Kilde: Besvarelse fra 368 virksomheder i DI's Virksomhedspanel.

Varditilveeksten i virksomheder med ejerskab pa tvaers af greenser
Der er en tydelig, positiv sammenhang mellem stgrrelsen af en virksomhed
i Danmark og dens globale aktiviteter. Jo stgrre en virksomhed er, desto

stgrre er sandsynligheden for, at den eksporterer, har datterselskaber i ud-



landet eller er udenlandsk ejet, jf. figur 7. Det har sin naturlige baggrund i
den beskedne stgrrelse af det danske hjemmemarked, og at det typisk
kraever en vis organisatorisk tyngde i virksomheden at handtere udenland-

ske datterselskaber.

Figur 7
Andel af virksomheder med internationale aktiviteter opdelt efter aktivitet og stgrrelse,
2008
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Kilde: Egne beregninger.
Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsvaerk).
I gennemsnit er der 176 ansat i disse internationale virksomheder i Dan-

mark, men spredningen er betydelig.

Veaerditilvaeksten pr. ansat - produktiviteten - er generelt hgjere i disse virk-
somheder. Produktiviteten ligger sdledes 20-25 pct. over produktiviteten i
virksomheder uden internationalt ejerskab, jf. tabel 1. Det haenger blandt
andet sammen med stgrrelsen af disse virksomheder, og at de i stgrre ud-
straekning anvender hgjtuddannet arbejdskraft. Noget af forskellen i pro-
duktiviteten kan desuden vaere branchespecifik. Der er fx en vis tendens til
stgrre udenlandsk ejerskab i danske brancher med hgj gennemsnitlig veerdi-
tilveekst pr. ansat. Herudover er der en yderligere effekt af at veere en del
af en virksomhed med ejerskab pa tvaers af graenser, som ikke kan tilskri-

ves virksomhedernes gvrige kendetegn.
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Tabel 1
Vaerditilvaekst pr. ansat og gvrige kendetegn for danske virksomheder, 2008

Gennemsnit virksomhed Virksomheder, Virksomheder Virksomheder
der er med uden
udenlandsk datterselskaber internationalt
ejet i udlandet ejerskab
Arsvaerk 86 176 10
Veerditilvaekst, mio. kr. 58 120 5
Arbejdsproduktivitet, 1.000 kr. 683 650 543
Andel med videregdende uddannelse, pct. 27 31 16
Andel med lang videregdende uddannelse, pct. 8 9 5
Andel med forskeruddannelse, pct. 0,4 0,6 0,2
Eksportandel, pct. 26 43 5
Kapital pr. ansat, 1.000 kr. 267 408 322

Anm.: Virksomheder i den private sektor med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i &rsvaerk). Ekskl. virksom-
heder inden for landbrug, fiskeri, réstofudvinding, finansiering og forsikring samt udlejning og ejendoms-
formidling. Inden for hver branche (27-grp.) er den gverste procent af virksomhederne med hensyn til
kapital pr. ansat frasorteret.

Kilde: Egne beregninger.

Den samfundsgkonomiske gevinst ved internationalt ejerskab

Man kan opna et indtryk af produktiviteten i danske virksomheder med
ejerskab pa tvaers af graenser ved at sammenligne med produktiviteten i
sammenlignelige danske virksomheder, der hverken er udenlandsk ejet eller
har datterselskaber i udlandet. Korrigeret for disse forhold - altsd betydnin-
gen af forskelle i stgrrelse, kapitalintensitet, andel af hgjtuddannede, bran-
chetilhgrsforhold mv. - er der fortsat tegn pa en produktivitetsgevinst knyt-

tet til internationalt ejerskab.

Denne gevinst er betydelig og ligger i stgrrelsesordenen 10 pct. merproduk-
tivitet for danske virksomheder med datterselskab i udlandet og ca. 17 pct.
merproduktivitet for udenlandsk ejede virksomheder i Danmark i forhold til
sammenlignelige virksomheder uden internationalt ejerskab. Det viser nye
beregninger pa baggrund p& virksomhedsniveau i dette @konomisk Tema,
jf. 0gsd figur 8. Pedersen og Skaksen (2011) ndr frem til en merproduktivi-

tet for udenlandsk ejede virksomheder i omtrent samme stgrrelsesorden.



Figur 8
Virksomhedernes produktivitet efter internationale ejerskabsforhold, 2008
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Anm.: For henholdsvis de udenlandsk ejede virksomheder og virksomheder med datterselskaber i
udlandet er der udtaget en kontrolgruppe. De to kontrolgrupper bestar af virksomheder, der ligner de
udenlandsk ejede virksomheder hhv. virksomheder med datterselskaber mht. branche, antal ars-
veerk, kapitalintensitet og andel af hgjtuddannet arbejdskraft. Forskellige karakteristika kendetegner
virksomheder med datterselskaber i udlandet og udenlandsk ejede virksomheder i Danmark, hvilket
betyder, at de to kontrolgrupper ikke er ens. Privat sektor minus landbrug og finanssektor.
Kilde: Egne beregninger.
Merproduktiviteten for danske virksomheder med datterselskab i udlandet
og merproduktivitet for udenlandsk ejede virksomheder i Danmark svarer
til, at disse virksomheder bidrager med henholdsvis omkring 20 mia. kr. og
40 mia. kr. ekstra til vaerdiskabelse alene i kraft af deres hgjere produktivi-

tet i sammenligning med rent danske virksomheder.

Kilderne til den samfundsmaessige gevinst af internationalt ejerskab er
blandt andet muligheder for at udnytte international arbejdsdeling og place-
re produktion, hvor det bedst kan betale sig. Gevinsten kan dog ogsd daek-
ke over, at de udenlandske opkgb i fgrste omgang er rettet mod veldrevne

virksomheder med relativt hgj veerdiskabelse pr. medarbejder.

Reelt er den samfundsgkonomiske gevinst stgrre end den merproduktivitet,
der kan konstateres i de globale virksomheder. Ud over at der kan veere
direkte gevinster af udenlandsk ejerskab i form af et Igft i produktiviteten
over tid i den virksomhed, der overtages, kan udenlandske virksomheders
investeringer veere forbundet med indirekte gevinster, der raekker ud over

den enkelte virksomhed i form af sdkaldte spillover-effekter. Det kan fx dre-
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je sig om st@rre spredning af viden om fx produkter, ledelse og organisati-
onsformer pa tvaers af lande, og det kan vaere gget konkurrence. Disse indi-
rekte effekter pa vaerdiskabelsen er vanskelige at kvantificere, men OECD
(2008) har dokumenteret, at spillover-effekter kan vaere ganske betydelige.
Spredningen af viden kan eksempelvis ske, nar ansatte skifter job fra virk-
somheder med internationalt ejerskab til lokale virksomheder, der hverken
er udenlandsk ejet eller har datterselskaber i udlandet, og bringer erfaring
og indsigt fra tidligere beskaeftigelse med sig. Pedersen og Skaksen (2011)
henviser blandt andet til danske og norske studier, der dokumenterer, at

produktiviteten stiger i lokale virksomheder ved séddanne jobskift.

Danmark i den lave ende af midterfeltet

Ejerskab pa tvaers af graenser giver altsd tydelige samfundsmaessige gevin-
ster i form af mervaerdiskabelse pr. medarbejder i disse virksomheder.
Samtidig udggr virksomheder med ejerskab p& tvaers af greenser en stadig
stgrre andel af virksomhederne. Det gzelder i Danmark sdvel som i andre
lande.

Danmark placerer sig imidlertid kun i midterfeltet, ndr der ses p& betydnin-
gen af udenlandsk ejede virksomheder i forhold til andre OECD-lande, jf.
figur 9. I Sverige, Storbritannien og @strig udggr veerditilveeksten, der ska-
bes i de udenlandsk ejede virksomheder, mellem 35 og 40 pct. af den sam-
lede veerditilveekst inden for industrien. I gsteuropaeiske lande som Tjekkiet,
Ungarn og Slovakiet spiller de udenlandske virksomheder en endnu stgrre
rolle. I Danmark drejer det sig om ca. 25 pct. af veerditilvaeksten i industri-
en.



Figur 9
Samfundsgkonomisk betydning af udenlandsk ejede virksomheder (industrien)
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Kilde: OECD globaliseringsdatabase, regnskabsstatistikken og egne beregninger.

Anm.: Opggrelsen er baseret pa statistikken for udenlandske direkte investeringer i Danmark og danske
direkte investeringer i udlandet. Tallene for Portugal, Finland og Ungarn er for 2006 og for de resterende
lande for 2007. For Danmark er veerditilvaeksten opgjort ud fra udenlandsk ejede virksomheder i regn-
skabsstatistikken med mindst 0,5 &rsvaerk. Landene er udvalgt ud fra tilgaengelighed af data.

Der er ydermere tegn pa, at de udenlandske investeringer i Danmark er
stagneret i de senere ar, jf. figur 10. Historisk set har de udenlandske inve-
steringer i Danmark nogenlunde modsvaret danske investeringer i udlandet.
Den fortsatte stigning i de danske investeringer i udlandet skal ses i sam-
menhang med stgrre global spredning af investeringerne og isaer i nye
veekstgkonomier. Siden 2008 har de danske investeringer i udlandet over-
steget de udenlandske investeringer i Danmark med godt 200 mia. kr.
Branchemaessigt kan udviklingen hovedsageligt henfgres til industriens be-
tydelige investeringer i udlandet. Tendensen til stigende “ubalance” i de
udenlandske direkte investeringer er ikke et isoleret dansk faznomen. Ogsa
andre rige, vestlige lande har haft en stgrre nettoudstrgmning af direkte

investeringer i de senere ar.
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Cij:dliZn af udenlandske direkte investeringer, 2000-2010
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Anm.: Beholdning af udenlandske direkte investeringer i Danmark ekskl. gennemigb.
Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik.

Stagnationen i de udenlandske investeringer i Danmark skal ses i forhold til,
at erhvervsinvesteringerne faldt forholdsvis kraftigt i forbindelse med tilba-
geslaget i 2008 og siden har udviklet sig svagt. Nedgangen i produktionen
har efterladt virksomhederne med en ledig kapacitet og har dermed mind-
sket investeringsbehovet. Dette kan ogsd have pavirket de udenlandske
investeringer, om end disse mere er rettet mod at opna en varig interesse i
danske virksomheder og dermed i mindre grad konjunkturbetingede ud-
sving i investeringsbehovet. Krisen kan pa den anden side ogsd have affgdt
nye opkgbsmuligheder. Der er sdledes ingen klar konjunkturmaessig forkla-

ring p& det stagnerende udenlandske investeringsniveau i Danmark.

Danmark som attraktivt investeringsland

Danmarks placering i midterfeltet, nar det gaelder evnen til at tiltraekke
udenlandske investeringer, og stagnationen i de udenlandske investeringer i
de seneste 3r, rejser spgrgsmalet, om Danmark er et tilstraekkeligt attrak-

tivt investeringsland set med udenlandske gje.

De mange studier om forhold og faktorer, der har betydning for multinatio-
nale virksomheders valg af lokalitet, peger pd tre overordnede omrdder

med seerlig betydning for lokaliseringsvalget: (i) sund samfundsgkonomi og



forretningsvenligt erhvervsklima, (ii) omkostninger og vaerdiskabelse samt

(iii) adgang til uddannet arbejdskraft og kompetencer, jf. boks 1.

Boks 1
Den gkonomiske litteratur om lokaliseringsvalget

Beslutningen om lokaliseringsvalget er en kompleks afvejning af en lang raekke faktorer. Ved
evalueringen af, hvordan udvalgte faktorer pavirker lokaliseringsvalget, bgr man derfor tage
hgjde for en raekke af disse grundlzeggende forhold. P& den baggrund er betydningen af ud-
valgte karakteristika evalueret ved hjzelp af en gkonometrisk model for 27 OECD-landes bila-
terale investeringsstrgmme i perioden 2001 til 2007. Modellen er dokumenteret i appendikset
til artiklen "Tiltreekning af udenlandske investeringer”.

Analysen bekraefter, at en reekke karakteristika, som vedrgrer sund samfundsgkonomi og
forretningsvenligt erhvervsklima, har betydning for lokaliseringsvalget. Derudover viser ana-
lysen, at et hgjt omkostningsniveau har negativ betydning for at tiltreekke investeringer fra
udlandet, og at adgangen til hgjtuddannet arbejdskraft pavirker lokaliseringsvalget positivt.
Resultaterne er i overensstemmelse med andre lignende studier, se fx OECD (2006), Mooij
og Ederveen (2005) eller Fontagne (2003).

Den gkonomiske litteratur omfatter en lang raekke studier af de forhold, der har betydning
for lokaliseringsvalget. Se fx Faeth (2009), Dunning og Lundan (2008) eller OECD (2010) for
et overblik. Sammenfattende peges der i litteraturen pa tre overordnede omrader med szerlig
betydning for lokaliseringsvalget: (i) sund samfundsgkonomi og forretningsvenligt erhvervs-
klima, (ii) omkostninger og vaerdiskabelse samt (iii) adgang til talent og kompetencer.

Inden for sund samfundsgkonomi viser stort set alle studier, at markedsstgrrelse, adgang til
internationale markeder og markedsveekst har en betydelig positiv effekt for lokaliseringsval-
get. Derudover viser mange studier, at lav ledighed og stabil inflation virker fremmende for
at tiltreekke investeringer. En lav vurdering af markedsrisiko med fa udsving i valutakruser
og renter bidrager ligeledes til et stabilt og attraktivt investeringsklima.

Forhold med betydning for et forretningsvenligt erhvervsklima omfatter i hgj grad de ram-
mebetingelser, som udstikkes af de offentlige myndigheder. I litteraturen analyseres en bred
vifte af forhold og tiltag, som alle pavirker lokaliseringsvalget positivt. Det gaelder fx en hgj
kvalitet af de offentlige myndigheder, hgj beskyttelse af immaterielle rettigheder (IPR), fa
barrierer for handel og investeringer, ejendoms- og patentrettigheder, lav korruption. Derud-
over analyserer litteraturen forhold, som mere generelt har betydning for et forretningsven-
ligt erhvervsklima, herunder god infrastruktur (telekommunikation og transport), koncentra-
tion af virksomheder og klynger.

I litteraturen peges ofte pd omkostninger og vaerdiskabelse som vigtige determinanter for
tiltraekningen af internationale investeringer. Ofte fremhaeves et hgjt omkostningsniveau i
form af fx hgje Ianomkostninger eller skatter alt andet lige at haamme internationale investe-
ringer. Det pointeres dog, at hgje omkostninger skal ses i sammenhaeng med produktivitet.

Endelig er der i den gkonomiske litteratur stor fokus pa betydningen af talent og kompeten-
cer for tiltraekningen af internationale investeringer, herunder isaer investeringer i vidensin-
tensive aktiviteter som forskning, udvikling og innovation. Det konkluderes i de fleste studi-
er, at forhold som en generel sund samfundsgkonomi, et generelt forretningsvenligt er-
hvervsklima, samt en fornuftig balance mellem omkostninger og vaerdiskabelse er vigtig for-
udsaetning ogsa for videnintensive investeringer. Derudover fremhaeves sammenstemmende
adgangen til hgjtuddannet arbejdskraft, som en af de vigtigste faktorer for at tiltreekke hgj-
produktive investeringer fra udlandet. Endelig er kvaliteten af universiteterne og muligheder-
ne for partnerskaber med universiteterne ogsa vigtige determinanter for lokaliseringsvalget.
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Blandt Danmarks styrker i den sammenhaeng er en lang tradition for en
stabil samfundsgkonomisk udvikling og en velfungerende, veludbygget in-
frastruktur. Reguleringen af de overordnede rammer for erhvervslivet er
generelt gode, og det er administrativt set nemt at starte virksomhed op.
Men med afseet i de forhold, der i litteraturen papeges som centrale for lo-
kaliseringsvalget, synes der navnlig at kunne peges pa to centrale udfor-

dringer.

Den fgrste udfordring knytter sig til, at en relativt lille andel af de beskeaefti-
gede i den private sektor er hgjtuddannet, jf. figur 11. Hgjtuddannet ar-
bejdskraft understgtter fx mulighederne for at tiltraekke udenlandske inve-
steringer, da gevinsterne er stgrre, ndr medarbejderne har de ngdvendige

evner til at tilpasse sig ny teknologi og teknikker, jf. boks 1.

Figur 11
Hgjtuddannede i den private sektor, 2009

Pct. Pct.
40

40
30 30
20 20
10 I 10
0 0
- o < fa) z
n (32 = =)
L o = a5

-
mgé%
=

O

Uk I
DEU I
Is. I
AUuT IS

CzE NN

ITA I

PRT N

NOR N
DNK
GRC NN

Anm.: Ansatte i den private sektor med en videregdende uddannelse.

Kilde: Specialkgrsel, Eurostat (Labour Force Survey).

Den relativt lille andel af hgjtuddannede i den private sektor skyldes blandt
andet, at over halvdelen af de danske hgjtuddannede - og betydeligt flere
end i de fleste andre lande - er beskaeftigede i den offentlige sektor. Hertil
kommer, at selvom uddannelsesniveauet i Danmark over en lang periode
har vaeret stgt stigende, sa har de fleste andre lande gget deres uddannel-
sesniveau betragteligt i de seneste artier, og det danske forspring pa ud-

dannelsesomradet er blevet gradvist mindre.



Den anden udfordring knytter sig til, at Danmark er et dyrt land at drive

virksomhed i.

Virksomhedernes udgifter til Ign er en af de vaesentligste produktionsom-
kostninger, og omkostningsniveauet er meget hgjt efter internationale stan-
darder. Kun Norge har et hgjere omkostningsniveau end Danmark. Dette er
i sig selv ikke et problem, hvis vardiskabelsen pr. time er tilsvarende hgj.
Igennem det seneste arti er der imidlertid sket en betydelig relativ fordyrel-

se af de danske produktionsomkostninger. Omkostningerne er sdledes ste-

get veesentligt hastigere end produktiviteten, hvilket har sat den danske

konkurrenceevne under pres, jf. figur 12. Dertil kommer, at den danske

krone er styrket, hvilket yderligere sveekker konkurrenceevnen.

Figur 12

Lgnstigninger, produktivitetsvaekst og enhedslgnomkostninger, 1999-2009
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Anm.: Lgnomkostninger er malt som Ignomkostninger pr. time i den private sektor ekskl. landbrug.
Arbejdsproduktiviteten er malt som bruttoveerditilveeksten pr. arbejdstime i faste priser i den private
sektor ekskl. landbrug. Enhedslgnomkostninger omfatter den private sektor ekskl. landbrug.

Kilde: OECD Unit Labor Cost database, egne beregninger.

De stigende enhedslgnomkostninger har svaekket dansk konkurrenceevne
og er med til at forklare, at Danmark i en &rraekke har mistet eksportmar-
kedsandele. Tabet skyldes i en vis grad ogsa, at nye vaekstgkonomier fylder

mere i verdensgkonomien, men Danmark har haft et stgrre tab end andre
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vestlige lande, som vi normalt sammenligner os med. Det kommer ogsa til
udtryk ved, at dansk eksport til fx BRIK-landene ikke er steget lige s& me-

get som flere andre landes eksport til disse lande.

Danske virksomheder har ogsd haft svaert ved at genvinde det store tab i
eksport, som fulgte med den gkonomiske krise. Flere lande har nu en eks-
port, der er p& niveau med eller over eksporten fgr krisen, mens Danmark

endnu ikke har genvundet det tabte terraen.

En vigtig faktor for at sikre vaekst i dansk eksport fremover vil vaere konkur-
rencedygtige danske virksomheder, der blandt andet formar at vinde mar-
kedsandele pd de nye vaekstmarkeder. Mulighederne for at styrke danske
virksomheders konkurrenceevne afhaenger af udviklingen i de danske Ign-
stigninger i forhold til udlandets, og af hvorvidt det lykkes at Igfte produkti-

vitetsvaeksten og dermed gge vaekstpotentialet i dansk gkonomi.

Et andet vaesentligt omkostningselement er beskatningen af virksomheder.
Her viser en international sammenligning af skattebelastningen i forhold til
veerdiskabelsen i den private sektor, at den reelle virksomhedsbeskatning i
Danmark er forholdsvis hgj og hgjere end i en raekke andre lande, der er

bedre til at tiltraekke internationale investeringer.

Ifglge Skatteministeriets (2010) Handlingsplan for beskatning af multinatio-
nale selskaber betaler multinationale selskaber en stor del af den samlede

selskabsskat i Danmark. Der er dog betydelig variation i skattebetalingerne
fra de enkelte selskaber, og nogle multinationale selskaber har vedvarende
underskud og betaler ikke skat i Danmark. Med handlingsplanen gnsker re-

geringen at styrke indsatsen i forhold til disse selskaber.



Reformer gger dansk veekstpotentiale

Der er gennemfgrt en lang raekke initiativer, der styrker erhvervslivets
vaekstvilkar, herunder markante investeringer i forskning, uddannelse, in-
novation og iveerksaetteri samt lavere skat pa den sidst tjente krone, jf.
boks 2. Initiativerne vil fa tiltagende effekt i de kommende &r og understgt-

te Danmark som attraktivt investerings- og produktionsland.

Boks 2
Centrale vaekstinitiativer siden 2001

e Investeringer i viden. Med velfaerds- og globaliseringsaftalerne fra 2006 indfases et
Igft p& 10 mia. kr. til investeringer i forskning, uddannelse, innovation og ivaerksaetteri
fra 2007 til 2012.

o Lavere skat pa den sidst tjente krone. Skatten pd den sidst tjente krone er reduceret
med 5-10 pct.point for stort set alle Isnmodtagergrupper, s8 arbejdsudbuddet gges, og
tilskyndelsen til at uddanne sig eller pa anden vis yde en ekstra indsats styrkes.

o Tilbagetraekningsreformer. Med Velfeerdsaftalen fra 2006 blev der gennemfgrt en am-
bitigs tilbagetraekningsreform, som skgnnes at styrke beskaeftigelsen med op mod 10
pct. i 2040. Med aftalen om senere tilbagetreekning fremrykkes Velfaerdsaftalens forggel-
se af efterlgns- og folkepensionsalderen med 5 ar, hvorved beskaeftigelsen gges med
godt 65.000 personer i 2020, og de offentlige finanser forbedres med 18 mia. kr. i 2020

e Arbejdsmarkedsreformer. En raekke arbejdsmarkedsreformer, herunder dagpengere-
formen i Genopretningsaftalen, styrker jobsggningen og tilskyndelsen til at arbejde.

e Lavere selskabsskat. Selskabsskatten er sat ned fra 30 til 25 pct. for at skabe investe-
ringer, hgjere produktivitet og et mere robust skattegrundlag i en stadig mere globalise-
ret verden.

o Administrative byrder. De administrative byrder pa virksomhederne er lettet med nae-
sten 25 pct. siden 2001.

o Erhvervspakke. For at understgtte vaekst og eksport er der gennemfgrt en malrettet
indsats for at forbedre finansieringsmulighederne mv. for sm& og mellemstore virksom-
heder.

o Vakstpakke i aftale om Finansloven for 2011. Lempelse af ivaerksaetterskatten,
omlaegning af forskerskatteordningen, s& det bliver lettere at tiltreekke hgjtkvalificeret
udenlandsk arbejdskraft, momslettelse pa hotelydelser, aftale med pensionssektoren om
at styrke markedet for risikovillig kapital med op til 10 mia. kr. mv.

o Konkurrencepakke, der skal skabe gget konkurrence i byggeriet, detailhandlen og an-

dre serviceerhverv, samt gge konkurrencen om de offentlige opgaver.
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Reformer og vaekstinitiativerne vil bidrage til at Igfte produktiviteten i de
kommende &r, men der er ogsa behov for nye initiativer. Regeringens ambi-
tion er, at Danmark skal vaere et attraktivt investerings- og produktions-
land. Regeringen vil derfor fremlaegge en raekke nye initiativer, der skal til-

traekke flere investeringer og virksomheder og @ge eksporten.






Udenlandsk ejede virksomheder i Danmark

Udenlandsk ejede virksomheder i Danmark

Udenlandsk ejede virksomheder spiller en vaesentlig samfundsgkonomisk
rolle i Danmark, da omkring en fjerdedel af vaerdiskabelsen i den private
sektor sker i disse selskaber. Udenlandsk ejede virksomheder fylder dog
mere i samfundsgkonomien i en raekke af de lande, vi normalt sammenlig-
ner os med. Udenlandsk ejede virksomheder er mere produktive end rent
danske virksomheder. Flere udenlandske investeringer i danske arbejds-

pladser kan derfor vaere med til at styrke produktiviteten i dansk gkonomi.

Der er omkring 3.000 udenlandsk ejede virksomheder i Danmark med gko-
nomisk aktivitet. Det er kun 3 pct. af de private virksomheder, men de er i
gennemsnit store, beskaeftiger godt 250.000 personer og bidrager til sam-
fundsgkonomien med 181 mia. kr. i veerditilvaekst i 2008. De udenlandsk
ejede virksomheder udggr 20 pct. af beskeeftigelsen i danske private virk-
somheder og beskaeftiger 23 pct. af de private ansatte med en lang videre-
gdende uddannelse. I 2008 fandt 24 pct. af vaerditilvaeksten i Danmark sted
i de udenlandsk ejede virksomheder, jf. figur 1. I 2002 udgjorde udenland-
ske virksomheders andel 18 pct. af den samlede veaerditilvaekst. Den sam-

fundsgkonomiske betydning af udenlandsk ejede virksomheder er sdledes

stigende.
Figur 1
@konomisk betydning af udenlandsk ejede virksomheder i Danmark, 2008
Pct. B Udenlandsk ejede H Dansk ejede Pct.
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Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsveerk).
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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De udenlandsk ejede virksomheder er i sagens natur internationalt oriente-
rede, hvilket understreges af, at eksporten fra disse virksomheder udggr 29
pct. af den samlede eksport fra danske virksomheder og 44 pct. af importen
til danske virksomheder. Den hgje importandel afspejler, at 4 ud af 10

udenlandsk ejede virksomheder er salgsselskaber i Danmark.

Denne artikel belyser den samfundsgkonomiske betydning af udenlandsk
ejede virksomheder i Danmark. Det sker pd baggrund af nye data pa virk-

somhedsniveau om udenlandsk ejede virksomheders aktiviteter, jf. bilag 1.

Udenlandsk ejede virksomheder i Danmark er i vidt omfang ejet af moder-
selskaber i andre velstdende lande, som vi ogsa har en stor del af vores
samhandel med. Virksomheder fra Europa ejer sdledes 82 pct., USA 12 pct.,
og virksomheder i gvrige lande ejer 6 pct. af de udenlandsk ejede virksom-
heder, jf. figur 2. Kun %2 pct. af de udenlandsk ejede virksomheder har et

moderselskab i BRIK-landene.

Figur 2
Hjemland for ultimative ejer, 2008
Pct. H EU+EFTA HUSA H resten af verden pct.
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Anm.: Udenlandsk ejede virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i &rsvaerk).
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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Danmark i midterfeltet

I mange andre lande spiller de internationale koncerner ogsa en stigende
samfundsgkonomisk rolle. I en international sammenligning udggr veerditil-
vaeksten i de udenlandsk ejede virksomheder inden for fremstillingsvirk-
somhed mellem knap 60 og 70 pct. i lande som Tjekkiet, Ungarn og Slova-
kiet. I Sverige, Storbritannien og @strig ligger andelen mellem 35 og 40
pct., mens Danmark med ca. 25 pct. er placeret nederst i midterfeltet, jf.

figur 3.

De lande, der tiltraekker flest udenlandske virksomheder, er lande med rela-
tivt lave produktionsomkostninger i form af lave Ignninger eller lande, hvor

selskabsskatten er lav.

Figur 3
Samfundsgkonomisk betydning af udenlandsk ejede virksomheder (fremstilling), 2007
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Anm.: Tallene for Portugal, Finland og Ungarn er for 2006 og for de resterende lande for 2007. For
Danmark er veerditilvaeksten opgjort ud fra udenlandsk ejede virksomheder med mindst 0,5 arsvaerk.
Kilde: OECD globaliseringsdatabase, @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase og egne
beregninger.

Branchemaessig fordeling af udenlandske ejede virksomheder

Internationale koncerner investerer bredt i dansk erhvervsliv, og de uden-
landsk ejede virksomheder i Danmark fordeler sig saledes branchemaessigt
over en bred front. P& den m&de afspejler de udenlandske investeringer den
danske erhvervsstruktur. Til dette generelle billede er der undtagelser som

hotelbranchen, detailhandelen samt bygge og anlag. I disse brancher spil-



ler de udenlandsk ejede virksomheder kun en mindre rolle, jf. tabel 1 og
bilag 2.

Tabel 1
Udenlandsk ejede virksomheder fordelt pd brancher, 2008
Hovedbrancher Antal udenlandsk Andel virksom- Andel 8rsvaerk i Andel af veerditil-
ejede virksomhe-  heder i forhold til  udenlandsk ejede  vaekst, der skabes i
der samtlige virk- virksomheder, udenlandsk ejede
somheder i bran- pct. virksomheder, pct.
chen, pct.
Fremstilling 559 4,9 23,4 25,7
Bygge og anlaeg 40 0,2 5,8 6,4
Service 2.350 3,4 21,0 24,9
Ialt 2.949 3,0 19.8 23.1

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsvaerk). Ekskl. virksomheder inden for R&-
stofudvinding og Finansiering og Forsikring.
Kilde: Egne beregninger p& baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

Produktivitet i udenlandsk ejede virksomheder

Ud fra en gennemsnitlig betragtning er udenlandsk ejede virksomheder me-
re produktive end dansk ejede virksomheder. Fordelt efter brancher er den
gennemsnitlige arbejdsproduktivitet i de udenlandsk ejede virksomheder

stgrre end i dansk ejede virksomheder i de fleste brancher, jf. figur 4.

Figur 4
Branchefordelt arbejdsproduktivitet i udenlandsk ejede og dansk ejede virksomheder,
2008
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Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsvaerk). Ekskl. virksomheder inden for
Landbrug, fiskeri og rastofudvinding, Energi- og vandforsyning, Offentlige og personlige tjenester samt
Uoplyst aktivitet. Herudover er virksomheder i Udlejning og Ejendomsformidling frasorteret. Ekskl. den
gverste KL-percentil inden for hver branche (53-grp). Arbejdsproduktivitet angiver veerditilvaekst pr.
ansat (malt i 1.000 kr. pr. 8rsvaerk).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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De udenlandsk ejede virksomheder er sdledes mere produktive end dansk
ejede virksomheder set over en bred front. I de tre brancher, hvor dette
billede ikke ggr sig geeldende, fylder de udenlandsk ejede virksomheder re-

lativt lidt bade antalsmaessigt og skonomisk.

Der er betydelig variation i, hvor stor produktivitetsforskellen er inden for
brancherne. Inden for post og telekommunikation er forskellen stgrst, men
den skyldes delvist, at postvirksomhed og televirksomhed af historiske
grunde er sl8et sammen i én branche. Udenlandsk ejede virksomheder er
overrepraesenterede blandt televirksomheder, som er mere produktive end
postvirksomheder, hvor dansk ejede virksomheder omvendt er overreprae-

senterede.

Der er en tendens til, at udenlandsk ejede virksomheder er placeret i bran-
cher med en relativ hgj produktivitet. Sdledes er 3 ud af 4 af de ansatte i
udenlandsk ejede virksomheder beskaeftiget i brancher, der har en produk-
tivitet, som ligger over den gennemsnitlige produktivitet i private virksom-
heder set under et. Der er dog undtagelser til dette billede. Fx er der inden
for de relativt hgjproduktive brancher transport og kemisk industri kun et

begraenset antal ansatte i de udenlandsk ejede virksomheder.

Den gennemsnitlige udenlandsk ejede virksomhed har en arbejdsproduktivi-
tet, der er omkring en femtedel hgjere end arbejdsproduktiviteten i den

gennemsnitlige dansk ejede virksomhed.

Man kan fa indtryk af de bagvedliggende forklaringer pa disse produktivi-
tetsforskelle ved at sammenligne en reekke af de karakteristika, der normalt

har betydning for produktiviteten, jf. tabel 2.



Tabel 2
Karakteristika for den gennemsnitlige virksomhed, 2008

Gennemsnitlige uden-
landsk ejede virksomhed

Gennemsnitlige dansk
ejede virksomhed

Antal rsvaerk 86
Veerditilvaekst, mio. kr. 58
Arbejdsproduktivitet, 1.000 kr. 683
Andel med videregdende uddannelse, pct. 27
Andel med lang videregdende uddannelse, 8
Andel med forskeruddannelse, pct. 0,4
Eksportandel, pct. 26
KL-forhold, 1.000 kr. 267
- Eksklusive branchen Engroshandel 298

11

540
15
5
0,2
5
325
330

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsveerk). Ekskl. virksomheder inden for
Landbrug, fiskeri og rastofudvinding, Energi- og vandforsyning, Offentlige og personlige tjenester samt
Uoplyst aktivitet. Herudover er virksomheder i Udlejning og Ejendomsformidling frasorteret. Ekskl. den
gverste KL-percentil inden for hver branche (53-grp). Arbejdsproduktivitet angiver veerditilveekst pr.

ansat (malt i 1.000 kr. pr. arsvaerk).

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

For det forste haenger den hgjere produktivitet sammen med, at den uden-

landsk ejede virksomhed er omkring otte gange stgrre end den dansk ejede

virksomhed malt pd antallet af ansatte og knap ti gange stgrre malt pd

veaerditilveeksten. Det giver den udenlandsk ejede virksomhed stordriftsfor-

dele i produktionen, som normalt giver sig udslag i hgjere produktivitet. De

udenlandsk ejede virksomheder er tilmed del af en international koncern, og

derfor kan stordriftsfordelen reelt undervurderes. Den udenlandsk ejede

virksomhed er sdledes ofte del af en globalt set vaesentlig stgrre koncern,

hvor man har muligheder for at udnytte specialiseringsgevinster og hgste

synergieffekter, som ogsa smitter af pa den danske del af koncernen. I en

international koncern kan der ligeledes veere stgrre potentiale for leering

inden for koncernen om best practice inden for ledelse, organisering af ar-

bejdet og tilrettelaeggelse af produktion mv., jf. Bloom, Sadun og Van Ree-

nen (2010). Der kan saledes vaere en raekke skalamaessige fordele ved at

indgd i et globalt netvaerk af virksomheder inden for den samme koncern.
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For det andet anvender den udenlandsk ejede virksomhed mere hgjtuddan-
net arbejdskraft end den dansk ejede virksomhed. Det er veldokumenteret,
at hgjere uddannelse er forbundet med en hgjere produktivitet pd virksom-
hedsniveau, jf. Galindo-Rueda og Haskel (2005). Hgjere uddannelsesniveau
i virksomheden ggr blandt andet overfgrsel af viden savel internt i virksom-

heden som mellem virksomheder hurtigere.

For det tredje udggr eksport 26 pct. af den udenlandsk ejede virksomheds
omsaetning mod 5 pct. i den dansk ejede virksomhed. Dermed er den uden-
landsk ejede virksomhed i hgjere grad udsat for international konkurrence,
hvilket er med til at gge produktiviteten. Konkurrence fra virksomheder i
udlandet ansporer de eksporterende virksomheder til at vaere innovative,
effektivisere produktionsprocesserne og indfgre ny teknologi, hvilket alt

sammen er gunstigt for produktiviteten i virksomheden.

Kapitalintensiteten i den udenlandsk ejede virksomhed er lavere end i den
dansk ejede virksomhed. En del af forklaringen pa den lavere kapitalintensi-
tet er, at salgsenheder (engroshandel) er overpreesenterede blandt de
udenlandsk ejede virksomheder. Den hgjere produktivitet i den udenlandsk

ejede virksomhed skyldes sdledes ikke en hgjere kapitalintensitet.

Udenlandsk ejede virksomheder understgtter vaekst

I det omfang udenlandsk ejerskab kan bidrage til en bedre og mere effektiv

udnyttelse af ressourcer, vil det styrke vaerdiskabelsen i Danmark.

For at fa et reelt billede af, hvor meget mere produktive de udenlandsk eje-
de virksomheder er, skal man sikre sig, at de dansk og udenlandsk ejede
virksomheder, der sammenlignes, ligner hinanden. Med andre ord er man
ng@dt til at tage hgjde for virksomhedens branchetilhgrsforhold, stgrrelse,
kapitalintensitet og uddannelsesniveau blandt de ansatte. Sammenligningen
af denne gruppe dansk ejede virksomheder med de udenlandsk ejede virk-

somheder ved hjzelp af en sdkaldt matching-procedure viser, at de uden-
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landsk ejede virksomheder har en produktivitet, der er knap 17 pct. hgjere

end i lignende dansk ejede virksomheder, jf. figur 5.

Forskellen skyldes hovedsageligt, at den sakaldte totalfaktorproduktivitet
(TFP) er hgjere i udenlandsk ejede virksomheder. TFP for disse virksomhe-
der er sdledes ca. 13 pct. hgjere end TFP for lignende dansk ejede virksom-

heder.!

Figur 5

Arbejdsproduktivitet i dansk og udenlandsk ejede virksomheder, 2008
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Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (ma&lt i &rsvaerk). Se naermere beskrivelse af mat-
chingprocedure i bilag 2 til artiklen “Danske virksomheders aktiviteter i udlandet”.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

Den hgjere gennemsnitlige produktivitet i udenlandske virksomheder kan
skyldes, at udenlandske virksomheder veelger at investere i de mest pro-
duktive danske virksomheder. Det kan ogsa vaere, at de udenlandsk ejede
virksomheder er i stand til at Igfte produktiviteten i de danske virksomhe-
der, de overtager, gennem udnyttelse af skalamaessige fordele, da de er del

af en international koncern eller gennem international ledelseserfaring, bed-

! Totalfaktorproduktiviteten (TFP) kan kun beregnes for en delmangde af alle virksomheder i regn-
skabsstatistikken, da beregningsmetoden (Levinsohn & Petrin (2003)) fx kraver, at virksomhederne
cksisterer i mindst to ar. TFP er malt for 2.614 vitksomheder ud af de 2.958 udenlandsk cjede virk-
somheder.
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re organisationsformer og en mere hensigtsmaessig tilretteleeggelse af pro-

duktionen.?

Fglges de omkring 250 virksomheder, der skifter fra dansk til udenlandsk
ejerskab i 2004, frem til 2008, er der tegn pd en gennemsnitlig positiv ef-

fekt af at blive overtaget af en udenlandsk virksomhed.

Ud over at der kan veere direkte gevinster af udenlandsk ejerskab i form af
et Igft i produktiviteten i den virksomhed, der overtages, kan udenlandske
virksomheders investeringer vaere forbundet med indirekte gevinster, der

reekker ud over den enkelte virksomhed i form af sdkaldte spillover-effekter.

OECD (2008) har dokumenteret, at spillover-effekter kan veere ganske be-
tydelige. Spillover-effekter kan komme til udtryk i form af dels spredning af
viden om fx produkter, ledelse og organisationsformer, dels gennem gget
konkurrence. Spredning af viden fra den udenlandsk ejede virksomhed kan
fra denne virksomheds perspektiv vaere bade tilsigtet og utilsigtet. En tilsig-
tet overfgrsel af viden kan ske ved interaktion mellem den udenlandsk eje-
de virksomhed og dansk ejede underleverandgrer. Overfgrsel af viden kan
ske utilsigtet, nar en dansk producent efterligner den udenlandsk ejede
virksomheds produkter. Videnoverfgrsel mellem udenlandsk og dansk ejede
virksomheder sker ogs&, ndr ansatte i udenlandsk ejede virksomheder sg-
ger ansaettelse i en dansk ejet virksomhed og kan anvende den viden, de
har opndet i den udenlandsk ejede virksomhed. Pedersen og Skaksen
(2011) henviser til internationale studier, der dokumenterer, at produktivi-

teten stiger i lokale virksomheder ved sddanne jobskift.

2 De samme forhold kunne gore sig geldende i tilfelde, hvor en dansk ejet international koncern
overtager en anden dansk ejet virksomhed uden datterselskaber i udlandet.



Bilag 1

Udenlandsk ejede virksomheder i Danmark

En ny statistik identificerer de udenlandske virksomheder i Danmark. Udenlandsk ejede virk-
somheder er virksomheder, hvis ultimative ejer er beliggende i udlandet. Den ultimative ejer
er den kontrollerende enhed, det vil sige den enhed, der har mulighed for at fastleegge virk-
somhedens generelle politik. Som hovedregel fortolkes den kontrollerende enhed som den
ejer, der, direkte eller indirekte, besidder mere end 50 pct. af egenkapitalen eller aktionae-
rernes stemmerettigheder.

Ud af de 3.774 udenlandske virksomheder i 2008 er det 3.460 virksomheder, hvorom der
foreligger regnskabsdata, sa der fx kan beregnes arbejdsproduktivitet. 2.958 virksomheder
heraf har vaesentlig aktivitet i Danmark (mindst 0,5 fuldtidsansat malt i drsvaerk), jf. tabel a.
De 2.958 virksomheder med udenlandsk ejerskab i 2008 er de virksomheder, der indgar i
analysen i kapitlet.

Tabel a: Udenlandsk ejede virksomheder i Danmark

2006 2007 2008

Antal virksomheder 3.478 (-) 3.569 (400) 3.774 (395)
- heraf med regnskabsoplysninger 3.215 (-) 3.286 (377) 3.460 (360)

- heraf 0gs& med aktivitet i Danmark 2.756 (-) 2.803 (329) 2.958 (327)

Anm.: I parentes er angivet antallet af virksomheder, der har udenlandske datterselskaber, jf. artiklen
om danske virksomheders aktiviteter i udlandet. Angivelse med ’-’ betyder, at oplysningerne ikke fore-

ligger.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

I Danmark findes to statistikker over investeringer pa tveers af landegraenser. Den ene er
FDI-statistikken, som opggres af Nationalbanken. Den anden er Danmarks Statistiks opggrel-
se af danske datterselskaber i udlandet og udenlandsk ejede virksomheder i Danmark (ligger
til grund for neerveerende artikel), jf. Danmarks Statistik (2009) og Danmarks Statistik
(2010).

Nationalbankens og Danmarks Statistiks opggrelser adskiller sig fra hinanden p& to punkter.
For det forste er ejerskabskravet i FDI-statistikken mindst 10 pct., mens ejerskabskravet i
Danmarks Statistiks er mindst 50 pct.

For det andet er det i Nationalbankens statistik over udenlandske investeringer den direkte
investors og ikke den ultimative ejers placering, der afggr investeringens “nationalitet”.
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Bilag 2

Tabel B
Udenlandsk ejede virksomheder fordelt pa brancher, 2008

Branche Antal uden- Andel virk- Andel 8rsvaerk Andel af veer-
landsk ejede somheder i i udenlandsk ditilveekst, der
virksomheder forhold til ejede virk- skabes i uden-

samtlige virk-  somheder, pct. landsk ejede
somheder i virksomheder,
branchen, pct. pct.

Fremstilling 559 4,9 23,4 25,7

- Fgde-, drikke-, tobaksvarein-
dustri 65 4,6 18,6 23,1
- Tekstil- og lzederindustri 7 1,4 7ydb 6,9
- Tree-, papir- og grafisk industri 75 4,1 24,1 30,3
- Kemisk industri og plastindu-
stri 88 12,4 24,6 20,6
- Sten-, ler- og glasindustri 32 8,7 49,4 54,6
- Jern- og metalindustri 264 4,6 22,7 26,0
- Mgbelindustri og anden indu-
stri 28 3,1 23,4 21,5
Bygge og anlseg 40 0,2 5,8 6,4
Service 2.350 3,4 21,0 24,9
- Autohandel, service og tank-
stationer 76 1,4 17,4 18,7
- Engroshandel undtagen med
biler 1.212 10,7 32,1 34,4
- Detailh. og reparationsvirks. 135 1,0 8,9 8,4
- Hoteller og restauranter 52 0,7 14,3 16,4
- Transport 148 2,1 16,8 17,2
- Post og tele 55 12,3 42,5 65,9
- Udlejning og ejendomsformid-
ling 69 1,4 14,2 15,2
- Forretningsservice 575 3,1 21,5 21,7
- Foreninger, kultur og renova-
tion 28 5,3 19,4 25,5
Alle 2.957 3,0 19,8 23,6

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i rsvaerk). Ekskl. virksomheder inden for Réstof-
udvinding samt Finansiering og Forsikring pga. diskretionshensyn.
Kilde: Egne beregninger p& baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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Danske virksomheders aktiviteter i udlandet

Cirka 3.000 danske virksomheder har datterselskaber i udlandet. Analyser-
ne i denne artikel viser, at den typiske virksomhed med datterselskaber i
udlandet har en arbejdsproduktivitet, der er ca. 10 pct. starre end for sam-
menlignelige virksomheder uden datterselskaber i udlandet. Det skyldes
stordriftsfordele gennem at veere del af en stgrre international koncern, spil-
lover-effekter fra udlandet og gget konkurrence p8 verdensmarkederne.
Aktiviteten kan s8ledes vaere med til at styrke veerdiskabelsen i den enkelte
virksomhed og i Danmark. Det kan derfor veere en fordel, at virksomheder-

ne i de seneste §r har ekspanderet i udlandet.

Danske virksomheder bliver stadig mere internationalt forankrede. Det
kommer blandt andet til udtryk ved, at danske virksomheder f&r mere akti-

vitet i udenlandske datterselskaber.

Etablering af et datterselskab i udlandet kan blandt andet ske for bedre at
kunne afszette sine varer pd nye markeder. Neerhed til markedet kan vaere
en forudsaetning for at laere markedet at kende og seenke transportomkost-
ningerne. Herudover kan tilstedevaerelse pd markedet vaere pakraevet af
lokale love og regler, jf. Dunning & Lundan (2008).

Et andet motiv er den internationale arbejdsdeling. Ved at placere produkti-
onen, hvor omkostninger er lave, kan virksomhederne gge vaerdiskabelsen.
Len- og omkostningsniveauet er sdledes en vigtig parameter, nar virksom-

heder vaelger, hvor de skal placere deres produktion.

Neaesten 1,4 mio. personer er beskaeftiget i dansk kontrollerede dattersel-
skaber i udlandet i 2009. Beskaeftigelsen steg fra 2007 til 2008 i bade dan-
ske virksomheder og deres datterselskaber i udlandet. Under den internati-
onale, gkonomiske krise er beskaeftigelsen i danske virksomheder faldet,
mens beskaeftigelsen er fortsat med at stige i virksomhedernes dattersel-

skaber i udlandet, jf. figur 1.



Figur 1

Beskaeftigelse i udenlandske datterselskaber hhv. i privat sektor i Danmark, 2007-2009
1.000 beskaeftigede m Datterselskaber i udlandet 1.000 beskzeftigede

W Danske virksomheder (hgjre akse)

1.400 2.000
1.350 1.950
1.300 1.900
1.250 1.850
1.200 1.800

2007 2008 2009

Anm.: Danske datterselskaber i udlandet er datterselskaber, der er placeret i udlandet, og hvor moder-

selskaberne er placeret i Danmark.
Kilde: www.statistikbanken.dk (OFATS1 og NATE1104).

Det skyldes formentlig blandt andet, at krisen har gget fokus p8 omkost-
ningsniveauet. En undersggelse viser, at omkostningsmotivet var det hyp-
pigste motiv for udflytning af arbejdspladser blandt danske virksomheder
allerede fgr krisen. Henholdsvis 60 og 40 pct. af de virksomheder, der har
outsourcet fra 2001 til 2006, angiver, at lavere Ignomkostninger eller lavere
omkostninger (ud over Ign) har haft afggrende betydning for beslutningen,
jf. Danmarks Statistik (2008), og det internationale tilbageslag har intensi-

veret konkurrencen p8 omkostningsniveauet.

Lokalisering af datterselskaber i udlandet er mere globalt orienteret end

eksportmgnstret. Neermarkederne i EU- og EFTA-landene aftager den stgr-
ste del af vareeksporten (godt 70 pct.), mens knap halvdelen af de ansatte
udenlandske datterselskaber er ansat i datterselskaber beliggende p& nzer-

markederne, jf. figur 2.
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::gl:\rdz;l og udenlandske datterselskaber, 2009
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Anm.: Viser fordeling af vareeksporten og af beskaeftigelsen i danske datterselskaber i udlandet.
Kilde: www.statistikbanken.dk (BEC2Y) og egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsmini-
steriets virksomhedsdatabase.

Beskaeftigelsen pa fijernere markeder, hvortil vareeksporten er forholdsvis
lille, udggr dermed over 50 pct. af den samlede beskaeftigelse i udenlandske
datterselskaber, hvilket blandt andet kan afspejle, at omkostningsmotivet
vaegter hgjt. Et godt eksempel herpad er BRIK-lande som Kina og Indien,
hvor omkostningerne er forholdsvis sma. Det spiller dog formentlig ogsd en
rolle, at disse markeder er i staerk vaekst. I 2009 beskzeftigede de danske
datterselskaber i BRIK-landene godt 260.000 personer, svarende til 19 pct.

af den samlede beskaeftigelse i datterselskaber i udlandet.

Artiklen bygger bl.a. pa en samkgrsel af regnskabsoplysninger for de dan-
ske virksomheder og en ny statistik fra Danmarks Statistik med oplysninger

om de dansk kontrollerede datterselskaber i udlandet, jf. bilag 1.

Den resterende del af denne artikel belyser den samfundsgkonomiske be-
tydning af danske virksomheders ejerskab af datterselskaber i udlandet.
Disse virksomheder er antalsmaessigt forholdsvis fa, men har stor sam-

fundsgkonomisk betydning.
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Betydning af virksomheder med datterselskaber i udlandet
Virksomheder med datterselskaber i udlandet udggr i 2008 kun 1,6 pct. af
alle gkonomisk aktive virksomheder i de private byerhverv, men har for-
holdsvis stor gkonomisk betydning. De udggr ca. 20 pct. af beskaeftigelsen,
beskaeftiger ca. 30 pct. af de ansatte med en lang videregdende uddannelse

og star for ca. 30 pct. af veerditilvaeksten, jf. figur 3.

Figur 3
@konomisk betydning af virksomheder med datterselskaber i udlandet, 2008

B Virksomheder uden udenlandske datterselskaber

Pct. B Virksomheder med udenlandske datterselskaber Pct.
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Virksomhederi  ArsvarkiDanmark Ansattei Danmark  Vaerditilvaskst i Import til Eksport fra
Danmark med lang Danmark virksomhedernei  virksomhederne i
videregaende Danmark Danmark

uddannelse

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i drsvaerk).

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

En stor del af den danske handel med udlandet gar i sagens natur gennem
disse virksomheder, der stdr for hhv. 30 og 60 pct. af den samlede import

og eksport i de private byerhverv.

Flest virksomheder med udenlandske datterselskaber i fremstilling

Ca. 5 pct. af danske fremstillingsvirksomheder har udenlandske dattersel-
skaber, mens det kun ggr sig geeldende for 1%z pct. af servicevirksomhe-
derne, jf. tabel 1. Dette afspejler blandt andet, at servicevirksomheder ofte-

re er hjemmemarkedsorienterede.

Inden for hovedbrancherne er der betydelig spredning. I kemisk industri
(som inkluderer farmaceutisk industri) har knap 9 pct. af virksomhederne

udenlandske datterselskaber, jf. bilag 2. I servicesektoren er det saerligt
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inden for engroshandel og transport, at der findes forholdsvis mange virk-

somheder med datterselskaber i udlandet.

Tabel 1

Virksomheder med udenlandske datterselskaber fordelt p& brancher, 2008

Antal virksomhe-
der med uden-
landske dattersel-

Andel virksomhe-
der i forhold til
samtlige virksom-

Andel &rsveerk i
virksomheder med
udenlandske dat-

Andel af veerditil-
veekst, der skabes
i virksomheder

skaber heder i branchen, terselskaber, pct. med udenlandske
pct. datterselskaber,
pct.
Fremstilling 566 4,9 42 48
Bygge og anlaeg 23 0,1 6 7
Service 1.042 1,5 16 21
I alt 1.631 1,6 22 27

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsveerk). Ekskl. virksomheder inden for Fi-
nansiering og Forsikring og Rastofudvinding.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

Store virksomheder er mere internationaliserede

Jo stgrre en virksomhed er, jo stgrre er sandsynligheden for, at den har
udenlandske datterselskaber. Knap 45 pct. af virksomhederne med 400 el-
ler flere ansatte har udenlandske datterselskaber, mens det gaelder for min-
dre end 1 pct. blandt virksomhederne med mindre end 10 ansatte, jf. figur
4,

Figur 4
Virksomheder med udenlandske datterselskaber fordelt pa stgrrelsesgrupper, 2008

Pct. af virksomhederne Pct. af virksomhederne
50 50

40 40

30 30
2 20
1 . 10
0. — - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0

0-10 10-50 50-100 100-150 150-200 200-300 300-400 400+

o

o

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsvaerk).
Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.



Sammenhangen mellem virksomhedsstgrrelse og tendensen til at have
udenlandske datterselskaber haenger blandt andet sammen med, at det
kraever en vis stgrrelse at kunne etablere sig i udlandet og udnytte globali-

seringens gevinster fuldt ud.

Produktivitetsgevinster knyttet til udenlandske aktiviteter

Den gennemsnitlige virksomhed med udenlandske datterselskaber har 180
ansatte i Danmark. @vrige virksomheder har i gennemsnit 11 ansatte. Men
virksomheder med udenlandske datterselskaber har ikke kun flere ansatte

end andre virksomheder. De er ogsa mere produktive.

Den gennemsnitlige virksomhed med udenlandske datterselskaber har en
veerditilvaekst p& ca. 670.000 kr. pr. arsveerk (arbejdsproduktivitet), hvilket
er 125.000 kr. hgjere end i andre virksomheder. Det skyldes blandt andet
hgjere kapitalintensitet og stgrre anvendelse af kvalificeret arbejdskraft, jf.
tabel 2.

Tabel 2
Karakteristika for den gennemsnitlige virksomhed, 2008

Virksomheder uden dat- Virksomheder med datter-

terselskaber i udlandet selskaber i udlandet
Antal drsveerk 11 180
Veerditilveekst, mio. kr. 6 129
Arbejdsproduktivitet, 1.000 kr. 543 668
Andel med videregdende uddannelse, pct. 16,5 30,7
Andel med lang videreg%ende uddannelse, 4,5 9,1
Andel med forskeruddannelse, pct. 0,2 0,6
Eksportandel, pct. 5 43
Kapitalintensitet, 1.000 kr. pr. arsvaerk 323 519

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsveerk). Ekskl. virksomheder inden for
Landbrug, fiskeri og rastofudvinding, Energi- og vandforsyning, Offentlige og personlige tjenester samt
Uoplyst aktivitet. Herudover er virksomheder i Udlejning og Ejendomsformidling frasorteret. Ekskl. den
gverste KL-percentil inden for hver branche (53-grp). Arbejdsproduktivitet angiver vaerditilveekst pr.
ansat (malt i 1.000 kr. pr. arsvaerk).

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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N&r de er mere produktive, kan det ogsd skyldes stordriftsfordele, eller at
virksomhederne tilhgrer brancher, der typisk er hgjproduktive. Selv ndr der
tages hgjde for kapitalintensitet, medarbejdernes kvalifikationer og er-
hvervsstruktur, er virksomheder med udenlandske datterselskaber mere
produktive. Den typiske virksomhed med datterselskaber i udlandet er 10
pct. mere produktiv end en virksomhed med samme karakteristika, der ikke

har datterselskaber i udlandet, jf. figur 5.

Figur 5
Arbejdsproduktivitet for virksomheder med datterselskaber i udlandet hhv. virksomhe-
der med samme karakteristika, 2008
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Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsvaerk). Se naermere beskrivelse af mat-
chingprocedure i bilag 3.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
Forskellen skyldes hovedsageligt, at den sakaldte totalfaktorproduktivitet
(TFP) er hgjere i virksomheder med datterselskaber i udlandet. TFP for disse
virksomheder er sdledes ca. 7 pct. hgjere end TFP for lignende virksomhe-

der.!

Produktivitetsforskellen pd 7-10 pct. afspejler en raekke virksomhedsspeci-
fikke forhold. For det fgrste er virksomheder med datterselskaber i udlandet

del af st@grre graenseoverskridende koncerner, hvorfor en del af den hgjere

! Totalfaktorproduktiviteten (TFP) kan kun beregnes for en delmangde af alle virksomheder i regn-
skabsstatistikken, da beregningsmetoden (Levinsohn & Petrin (2003)) fx kraver, at virksomhederne
cksisterer i mindst to ar. TFP er mélt for 1.469 virksomheder ud af de 1.639 virksomheder med
udenlandske datterselskaber.
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produktivitet kan henfgres til stordriftsfordele, som fx @gget specialisering og

udnyttelse af den internationale arbejdsdeling.

For det andet kan den internationale forankring, som virksomheder med
udenlandske datterselskaber har, stimulere veerdiskabelsen gennem spillo-
ver-effekter. Produktionen placeret i udlandet kan give positiv feedback til
moderselskabet i hjemlandet. Det kan fx gore sig geeldende, nar viden fra
brugerdreven innovation i udlandet indarbejdes hos moderselskabet i hjem-
landet, jf. Piscitello & Santangelo (2011). Den hgjere produktivitet kan ogsa
skyldes, at virksomhederne i hgjere grad er udsat for udenlandsk konkur-

rence og derfor er mere veldrevne.

Der er i litteraturen mange eksempler pa, at internationalt forankrede virk-
somheder er mere produktive. Hgjere produktivitet kan fx ogsa observeres
hos de virksomheder, der anvender udenlandske eksperter, jf. Malchow-
Mgller m.fl. (2009).

Der er saledes en raekke gevinster knyttet til virksomhedernes internationa-
le ekspansion og aktiviteter i form af udenlandske datterselskaber og der-

med ogsa for dansk gkonomi.

Tegn pa gget aktivitet i udlandet og gget udflytning til udlandet?

Oplysninger om virksomhedernes datterselskaber i udlandet findes fra
2007, og der foreligger derfor kun data frem til 2009. Der er sdledes ikke
mulighed for at anvende disse oplysninger til at undersgge, om der er tegn
pa gget udflytning og ekspansion af arbejdspladser i udlandet over en lan-

gere 3rraekke.

Udflytningen af arbejdspladser til udlandet har tidligere kun udgjort en min-
dre del af dynamikken pd det danske arbejdsmarked. I perioden 2001 til
2006 blev der &rligt udflyttet omkring op mod 6.000 arbejdspladser, hvilket
skal ses i lyset af, at der i samme periode blev skabt og nedlagt 260.000

job i Danmark om &ret, jf. @konomi- og Erhvervsministeriet (2008).
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Det er dog problematisk, hvis virksomhederne ekspanderer i udlandet, fordi
det ikke er attraktivt at placere arbejdspladserne i Danmark. Selv om virk-
somhedernes udenlandske ekspansion/outsourcingsaktiviteter er en fordel

for virksomhederne, er det ikke ngdvendigvis en fordel for Danmark.

Udflytning af arbejdspladser kan pa kort sigt pavirke beskaeftigelsen i ned-
adgdende retning. Beskaeftigelsen bestemmes pa laengere sigt af arbejds-
udbuddet og den strukturelle ledighed, s& de udenlandske aktiviteter er ikke

afggrende for beskaeftigelsen pa lang sigt.

Tidligere var det naesten udelukkende ufagleerte jobfunktioner, der blev out-
sourcet. I dag er det ogsa arbejdsfunktioner med et hgjere kvalifikations-
indhold, som udflyttes. Det skyldes blandt andet, at uddannelsesniveauet i
flere lavtlgnslande er stigende, og at nogle FoU-aktiviteter forudseaetter til-
stedeveerelse af produktion. Dette faanomen omtales ofte som “anden bgl-
ge”, hvor arbejdsfunktioner, der forudseetter et hgjt kvalifikationsniveau,

0gsa udflyttes.

Givet at faenomenet kun har eksisteret de seneste ar, foreligger der endnu
ikke solide undersggelser af "anden bglge”. Fglges beskaeftigelse sd langt
frem som muligt i mellemstore og store fremstillingsvirksomheder, der out-
sourcede i perioden 2001 til 2006, beskaeftigede disse ca. 100.000 ansatte i
bdde 1999 og 2008. Til sammenligning ggede de ikke-outsourcende virk-
somheder antallet af ansatte fra 130.000 i 1999 til godt 170.000 i 2008, jf.
figur 6 (panel a).



Figur 6
Udviklingen i antal ansatte inden for fremstilling opdelt i uddannelsesgrupper og efter
om virksomhederne har outsourcet i perioden 2001-2006 eller ej

Outsourcing til udlandet generelt

a) Ansatte i alt b) Ansatte med lang videregdende uddannelse
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Anm.: Figurerne viser beskzeftigelsesudviklingen for fremstillingsvirksomheder, der i 2007 deltog i en
spgrgeskemaundersggelse om outsourcing. Virksomheder, der “har outsourcet” er virksomheder, der har
svaret ja til, at de har outsourcet til udlandet i perioden 2001-2006. Se ogsa @konomi- og Erhvervsmini-
steriet (2008).

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase og
Danske virksomheders outsourcing 2001-2006.

Hvor udviklingen i den samlede beskaftigelse indikerer, at de outsourcende
virksomheder generelt har ekspanderet i udlandet, s& har de samme virk-
somheder ekspanderet i Danmark med hensyn til ansatte med lang videre-
gdende uddannelse. I 1999 havde denne gruppe af virksomheder ca. 4.000
personer ansat med lang videregdende uddannelse, mens de i 2008 havde
mere end 6.000 ansat. Virksomheder uden outsourcing har imidlertid ansat

endnu flere hgjtuddannede, jf. figur 6 (panel b).

Det kan haenge sammen med, at visse udviklingsaktiviteter, der kraever et
hgijt niveau af viden, er taet knyttet til produktionen, og at sddanne aktivite-
ter flyttes med, ndr produktionen udflyttes. Et eksempel er produktinnovati-
on, hvor udviklerne har behov for indgdende kendskab til produktionspro-
cesserne for at kunne videreudvikle produktet. Det betyder, at produktion

og innovationsaktiviteterne ofte bliver placeret samme sted.

Blandt virksomheder med outsourcing findes ogsa forholdsvis mange forsk-

ningsaktive virksomheder. Ca. 20 pct. af de FoU-aktive virksomheder har
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udflyttet kerneaktiviteter, mens det er tilfaeldet for mindre end 10 pct. af de

gvrige virksomheder, jf. figur 7.

Figur 7
Udflyttede aktiviteter i hhv. forskningsaktive og alle virksomheder, 2001-2006
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Anm.: Figuren viser andelen af hhv. forskningsaktive og alle virksomheder, der har angivet, at den p&-
geeldende funktion er blevet udflyttet i perioden 2001 til 2006.
Kilde: @konomi- og Erhvervsministeriet (2008).

Fremtidig ekspansion - lokalt eller globalt?

Der er indikation pd, at den fremadrettede ekspansion kommer til at foregad
i udlandet. Det gaelder bade for investeringer i nye produktionsfaciliteter og
investeringer i ny viden og teknologi. Saledes svarer mere end halvdelen af
virksomheder med mindst 100 ansatte, at det er mest attraktivt at veere
globalt orienteret mht. investeringer i bade nyt produktionsapparat og i
hjeelpefunktioner sdsom it og forskning og udvikling, jf. figur 8. Den globale
tendens er mindre udtalt for virksomheder med feerre end 100 ansatte, men
stadig svarer naesten halvdelen, at det er mest attraktivt at foretage FoU-

investeringer globalt.



Figur 8
Hvilket sted er det mest attraktive at placere din virksomheds fremtidige investeringer i

nyt produktionsapparat/nyt it-udstyr mv./ny viden og teknologi, bl.a. gennem forskning
og udvikling?
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Anm.: Svar pa spgrgsmalet “Hvilket sted er det mest attraktive at placere din virksomheds fremtidige
investeringer i nyt produktionsapparat/nyt it-udstyr mv./ny viden og teknologi, bl.a. gennem forskning
og udvikling?” Store virksomheder er virksomheder med mindst 100 ansatte.

Kilde: Besvarelse fra 368 virksomheder i DI's Virksomhedspanel, september 2010.
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Bilag 1

Danske virksomheder med datterselskaber i udlandet

En ny statistik om danske virksomheders datterselskaber i udlandet identificerer de virksom-
heder i Danmark, der kontrollerer datterselskaber i udlandet. Moderselskaberne anses for at
have kontrol, hvis de, direkte eller indirekte, besidder mere end 50 pct. af egenkapitalen
eller aktionzerernes stemmerettigheder.

Ud af de 3.140 danske moderselskaber i 2008 er det 1.871 virksomheder, hvorom der fore-
ligger regnskabsdata, sa der fx kan beregnes arbejdsproduktivitet. 1.639 virksomheder heraf
har vaesentlig aktivitet i Danmark (mindst 0,5 fuldtidsansat malt i arsveerk), jf. tabel a. De
1.639 virksomheder med udenlandske datterselskaber i 2008 er de virksomheder, der indgar
i analysen i kapitlet.

Tabel a: Danske virksomheder med datterselskaber i udlandet

2007 2008 2009

Antal danske moderselskaber 3.134 (400) 3.140 (395) 3.148 (-)
- heraf med regnskabsoplysninger 2.052 (377) 1.871 (360) = (=)

- heraf 0gs& med aktivitet i Danmark 1.748 (329) 1.639 (327) - ()

Anm.: I parentes er angivet antallet af virksomheder med udenlandske datterselskaber, der er beliggen-
de i Danmark, men ultimativt er ejet fra udlandet, jf. artiklen om udenlandske virksomheder i Danmark.
Angivelse med -’ betyder, at oplysningerne endnu ikke foreligger.

Kilde: Egne beregninger p& baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

I Danmark findes to statistikker over investeringer pa tvaers af landegraenser. Den ene er
FDI-statistikken, som opggres af Nationalbanken. Den anden er Danmarks Statistiks opggrel-
se af danske datterselskaber i udlandet (ligger til grund for naervaerende artikel) og uden-
landsk ejede virksomheder i Danmark, jf. Danmarks Statistik (2009) og Danmarks Statistik
(2010).

Nationalbankens og Danmarks Statistiks opggrelser adskiller sig fra hinanden p& to punkter.
For det fgrste er ejerskabskravet i FDI-statistikken mindst 10 pct., mens ejerskabskravet i
Danmarks Statistiks er mindst 50 pct. Dermed omfatter Nationalbankens statistik om inve-
steringer i udlandet en betydelig kapitalbeholdning i udlandet, som ikke indgar i statistikken
om danske virksomheders udenlandske datterselskaber, hvor kontrolkriteriet saetter graensen
hgjere.

For det andet er Nationalbankens statistik over investeringer i udlandet afgreenset til at be-
skrive det fgrste led i ejerkaeden i udlandet, mens statistikken over danske virksomheders
datterselskaber beskriver alle led i udlandet.



Bilag 2

Tabel B
Virksomheder med udenlandske datterselskaber fordelt p& brancher, 2008

Branche Antal virk- Andel virk- Andel 8rsveerk  Andel af veerdi-
somheder med somheder i i virksomheder tilveekst, der
udenlandske forhold til med uden- skabes i virk-
datterselska- samtlige virk- landske dat- somheder med
ber somheder i terselskaber, udenlandske
branchen, pct. pct. datterselskaber,
pct.
Fremstilling 566 4,9 41,8 47,6
- Fgde-, drikke-, tobaksvarein-
dustri 59 4,2 56,8 61,8
- Tekstil- og lzederindustri 35 7,1 40,3 43,8
- Tree-, papir- og grafisk industri 44 2,4 16,4 15,0
- Kemisk industri og plastindu-
stri 63 8,9 63,7 75,2
- Sten-, ler- og glasindustri 29 7,9 45,0 4975
- Jern- og metalindustri 297 5,2 37,6 40,3
- Mgbelindustri og anden indu-
stri 39 4,3 32,4 30,8
Bygge og anlaeg 23 0,1 5,6 6,8
Service 1.042 1,5 15,6 20,9
- Autohandel, service og tank-
stationer 41 0,8 4,0 5,0
- Engroshandel undtagen med
biler 428 3,8 19,1 19,7
- Detailh. og reparationsvirks. 31 0,2 14,9 15,9
- Transport 128 1,8 20,1 35,7
- Post og tele 10 2,2 28,6 50,9
- Udlejning og ejendomsformid-
ling 60 1,2 8,3 10,8
- Forretningsservice 334 1,8 16,6 17,3
Alle 1.638 1,6 21,8 29,2

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i &rsvaerk). Ekskl. virksomheder inden for Rastof-
udvinding, Hoteller og restauranter, Finansiering og Forsikring samt Foreninger, kultur og renovation pga.
diskretionshensyn.

Kilde: Egne beregninger p& baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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Bilag 3

Sandsynligheden for at en virksomhed har udenlandske datterselskaber,
opstilles som funktion af virksomhedens branche (dummyvariable pd bag-
grund af DB03’s 53-grp.), log(antal arsveerk), log(kapitalintensitet) og andel
af hgjtuddannet arbejdskraft.

Dummyvariablene indgar ogsa krydset med de andre variable, s& modellen
tillader samme fleksibilitet pa tvaers af brancher, som hvis den var opstillet

for hver branche for sig.

Sandsynligheden estimeres med en probitmodel, og 1.540-1.591 (afhaen-
gigt af matchingmetode) ud af de 1.639 virksomheder med udenlandske
datterselskaber sammenlignes p& den baggrund med den/de virksomheder
uden udenlandske datterselskaber, som de minder mest om (dvs. med de
virksomheder uden udenlandske datterselskaber, hvis estimerede sandsyn-

lighed ligger teettest). Udvaelgelsen er foretaget inden for samme branche.

De resterende virksomheder er ikke medtaget, da de enten er for seeregne
(ikke har sdkaldt common support) og/eller ligger i brancherne rastofudvin-
ding og ejendomsformidling og/eller tilhgrer den gverste KL-percentil i hver

branche.

Afhaengig af matching-metode er arbejdsproduktiviteten i virksomheder
med udenlandske datterselskaber 8-10 pct. hgjere end for lignende virk-

somheder uden udenlandske datterselskaber, jf. tabel C1.



Tabel C1

Arbejdsproduktivitet (veerditilvaekst pr. drsvaerk) for treatment- (dvs. virksomheder
med udenlandske datterselskaber) og kontrolgruppe for tre forskellige matching-
metoder.

Nearest Neighbour Kernel Linear regression
Treatmentgruppe 664,4 650,8 664,4
Kontrolgruppe 607,9 602,0 605,0
Forskel, 1.000 kr. 56,5 48,8 59,4
Forskel, pct. 9,3 8,1 9,8
Antal virksomheder i 1.591 1.540 1.586

treatmentgruppe

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsveerk). Ekskl. virksomheder inden for
Landbrug, fiskeri og rastofudvinding, Energi- og vandforsyning, Offentlige og personlige tjenester samt
Uoplyst aktivitet. Herudover er virksomheder i Udlejning og Ejendomsformidling frasorteret. Ekskl. den
gverste KL-percentil inden for hver branche (53-grp).

Forskellen i arbejdsproduktivitet mellem treatment- og kontrolgruppe inden for de enkelte brancher er
ikke signifikant. Foretages udvaelgelsen af sammenlignelige virksomheder i stedet pa tveers af brancher-
ne, er forskellen i arbejdsproduktivitet i samme stgrrelsesorden som gengivet ovenfor og signifikant.
Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.

Matching-metoden er den samme for udenlandsk ejede virksomheder i
Danmark. Afhangig af matching-metode er arbejdsproduktiviteten i uden-

landsk ejede virksomheder 15-17 pct. hgjere end for lignende dansk ejede
virksomheder, jf. tabel C2.

Tabel C2
Arbejdsproduktivitet (vaerditilvaekst pr. drsvaerk) for treatment- (dvs. udenlandsk ejede
virksomheder) og kontrolgruppe for tre forskellige matching-metoder.

Nearest Neighbour Kernel Linear regression
Treatmentgruppe 678,6 679,6 678,6
Kontrolgruppe 587,5 591,8 582,2
Forskel, 1.000 kr. 91,2 87,9 96,4
Forskel, pct. 15,5 14,9 16,6
Antal virksomheder i
2.898 2.868 2.887

treatmentgruppe

Anm.: Virksomheder med mindst 0,5 fuldtidsansat (malt i arsveerk). Ekskl. virksomheder inden for
Landbrug, fiskeri og rastofudvinding, Energi- og vandforsyning, Offentlige og personlige tjenester samt
Uoplyst aktivitet. Herudover er virksomheder i Udlejning og Ejendomsformidling frasorteret. Ekskl. den
gverste KL-percentil inden for hver branche (53-grp).

Forskellen i arbejdsproduktivitet mellem treatment- og kontrolgruppe inden for de enkelte brancher er
ikke signifikant. Foretages udvaelgelsen af sammenlignelige virksomheder i stedet pa tveers af brancher-
ne, er forskellen i arbejdsproduktivitet i samme stgrrelsesorden som gengivet ovenfor og signifikant.
Kilde: Egne beregninger pd baggrund af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedsdatabase.
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Udenlandske direkte investeringer og lokaliseringsvalg

De udenlandske direkte investeringer, der indebaerer ejerskab og indflydelse
pd tvaers af greenser, er i de seneste 8rtier blevet et stadigt vigtigere aspekt
af globaliseringen. Veaeksten i disse investeringer er p8virket af liberaliserin-
ger, privatiseringer og dereguleringer, som har fart til nye investeringsmu-
ligheder, men som ogs8 betyder, at investeringer nemmere sgger over lan-
degraenser og derhen, hvor det for virksomhederne bedst kan betale sig.
For vaekst og beskeeftigelse i Danmark er det vigtigt at kunne tiltraekke

udenlandske investeringer.

Historisk har de udenlandske direkte investeringer i Danmark nogenlunde
modsvaret danske direkte investeringer i udlandet, jf. figur 1. De direkte
investeringer foretages med henblik pa varig gkonomisk forbindelse mellem
investor og virksomheden og giver investoren en veaesentlig (men ikke ngd-
vendigvis bestemmende) indflydelse pa ledelsen. De direkte investeringer
skal derfor have en vis stgrrelse, som defineres som mindst 10 pct. af egen-

kapitalen eller af stemmerne i en virksomhed, jf. bilag 1.

Figur 1
Vaerdien af udenlandske direkte investeringer, 1980-2009
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B Danske investeringer i udlandet m Udenlandske investeringer i Danmark

Anm.: Databrud fra 1998 til 1999. Fgr 1999: Ekskl. veerdiregulering og inkl. gennemlgb. Fra 1999: Inkl.
veerdiregulering og ekskl. gennemlgb. 2010 er skgnnet ved gennemsnittet af strgmmen de fgrste tre
kvartaler, som er opregnet til 8rsniveau og efterfglgende lagt til beholdningen i 2009.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik.



I de seneste ar er der imidlertid sket en stagnation i de udenlandske inve-
steringer i Danmark, mens de danske investeringer i udlandet fortsat er
steget. Dette har fgrt til en overvaegt af investeringer ud af Danmark i for-

hold til udenlandske investeringer ind i Danmark.

En overvaegt af investeringer ud af landet er ikke entydigt problematisk el-
ler uproblematisk. Danske virksomheders stigende globale orientering bety-
der, at de varer og serviceydelser, som virksomhederne szlger pa de glo-
bale markeder, i stigende grad kan veere helt eller delvist produceret i ud-
landet. For virksomhederne er det ofte ngdvendigt at placere dele af vaerdi-
skabelsen i udlandet for at sikre en international konkurrencedygtig produk-
tion. Aktiviteter, som er placeret i udlandet, pavirker ikke direkte vaerdiska-
belsen i Danmark, men har en indirekte effekt via forbedret konkurrenceev-
ne for de involverede virksomheder eller som fglge af udbyttebetalinger til

ejerne i Danmark.

Ud fra en samfundsgkonomisk betragtning er det imidlertid vigtigt at sikre
en fortsat konkurrencedygtig produktion og eksport fra Danmark, som ska-
ber veerditilvaekst og beskzeftigelse inden for landets graenser. Det ggres
ikke ved at isolere sig fra det globale konkurrencepres. Mange artiers ud-
nyttelse af fordelene ved international arbejdsdeling er en af arsagerne til
den hgje danske velstand. Det har muliggjort, at man i Danmark har kunnet
koncentrere produktionen om det, som danske virksomheder er gode til, og

importere det, som andre lande er gode til at producere.

Men overveaegten af investeringer ud af landet er problematisk, hvis den af-
spejler, at Danmark er blevet mindre attraktivt at have erhvervsaktivitet i
og derved ikke i tilstraeekkeligt omfang tiltraekker investeringer fra udlandet.
Dette skal ses i lyset af, at de udenlandske virksomheder i Danmark i bety-
deligt omfang bidrager til beskaeftigelse og veerditilvaekst og har en hgjere

produktivitet end sammenlignelige danske virksomheder.
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Omfanget af udenlandske investeringer

I 2009 udgjorde vaerdien af udenlandske direkte investeringer i Danmark
knap 50 pct. af BNP. Det skal ses i forhold til 5 pct. i 1980. De udenlandske
direkte investeringer fylder derved markant mere end tidligere. En tilsva-
rende udvikling har ogsd fundet sted i andre lande, og i forhold til andre
lande ligger Danmark kun i midterfeltet blandt OECD-landene, nar det gael-
der evnen til at tiltreekke investeringer fra udlandet, jf. figur 2. Flere af de
lande, som Danmark normalt sammenligner sig med, klarer sig bedre. Det

geelder eksempelvis Sverige, Nederlandene og Belgien.

Figur 2
Beholdningen af direkte udenlandske investeringer i OECD-lande
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Anm.: Beholdning malt ultimo &ret og inkl. gennemlgb. OECD er uvaegtet gennemsnit.
Kilde: UNCTAD, World Investment Report.

Samme billede tegner sig, ndr der ses pa tilstrgmningen af investeringer i
forhold til de faste investeringer, jf. figur 3. Generelt udggr de direkte inve-
steringer en stadig st@grre andel af de faste investeringer og er derved ble-
vet en vigtigere finansieringskilde over tid. Malt pd denne made placerer

Danmark sig ogsa i midterfeltet.

Placeringen i midterfeltet kan vaere et tegn pa, at Danmark ikke i tilstraek-
keligt omfang fremstdr som et attraktivt investeringsland. I det efterfalgen-

de undersgges, hvilke forhold der har betydning for lokaliseringsvalget.
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Eg:rn?andske direkte investeringer i forhold til faste investeringer, arligt gennemsnit for
1980-2008
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Kilde: UNCTAD, World Investment Report.

Faktorer af betydning for lokaliseringsvalget

Virksomhedernes investeringsstrategi pa tveers af graenser er motiveret af
muligheder for at reducere omkostninger blandt andet pa arbejdskraft,
erobre nye markedsandele og endelig overtage forskellige virksomhedsspe-

cifikke ressourcer eller kompetencer, jf. boks 1.

Kendetegnende for perioder, hvor der har veeret en bglge af direkte investe-
ringer, er endvidere fremkomsten af ny teknologi, dereguleringer og nye
finansieringsmuligheder, der har faet virksomhederne til at tilpasse deres
investeringsstrategi. Afggrende for at kunne tiltreekke direkte investeringer
er ogsd makrogkonomisk og politisk stabilitet. Blandt Danmarks styrker i
forhold til at tiltraekke udenlandske investeringer er en lang tradition for at
sikre en stabil samfundsgkonomisk udvikling og en velfungerende og velud-

bygget infrastruktur.

Endelig spiller konjunktursituationen ogsa en rolle for de direkte investerin-
ger. Stagnationen i de udenlandske investeringer i Danmark i de seneste ar
- 0g i gvrigt ogsa i en raekke andre lande - skal ses i forhold til, at er-

hvervsinvesteringerne faldt forholdsvis kraftigt i forbindelse med
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Boks 1
Den gkonomiske litteratur om lokaliseringsvalget

Den gkonomiske litteratur omfatter en lang raekke studier af forhold, der har betydning for
lokaliseringsvalget, se fx Faeth (2009), Dunning og Lundan (2008) eller OECD (2010) for et
overblik. Sammenfattende peges der i litteraturen pa tre overordnede omrader med szerlig
betydning for lokaliseringsvalget: (i) sund samfundsgkonomi og forretningsvenligt erhvervs-
klima, (ii) omkostninger og vaerdiskabelse samt (iii) adgang til talent og kompetencer.

Inden for sund samfundsgkonomi viser stort set alle studier, at markedsstgrrelse, adgang til
internationale markeder og markedsvaekst har en betydelig positiv betydning for lokalise-
ringsvalget. Derudover viser mange studier, at lav ledighed og stabil inflation virker frem-
mende for at tiltreekke investeringer. En lav vurdering af markedsrisiko med fa udsving i
valutakruser og renter bidrager ligeledes til et stabilt og attraktivt investeringsklima.

Forhold med betydning for et forretningsvenligt erhvervsklima omfatter i hgj grad de ram-
mebetingelser, som udstikkes af de offentlige myndigheder. I litteraturen analyseres en bred
vifte af forhold og tiltag, som alle pavirker lokaliseringsvalget positivt. Det gaelder fx en hgj
kvalitet af de offentlige myndigheder, hgj beskyttelse af immaterielle rettigheder (IPR), fa
barrierer for handel og investeringer, ejendoms- og patentrettigheder, lav korruption. Derud-
over analyserer litteraturen forhold, som mere generelt har betydning for et forretningsven-
ligt erhvervsklima, herunder god infrastruktur (telekommunikation og transport), koncentra-
tion af virksomheder og klynger.

I litteraturen peges ofte pd omkostninger og vaerdiskabelse som vigtige determinanter for
tiltraekningen af internationale investeringer. Ofte fremhaeves et hgjt omkostningsniveau i
form af fx hgje Ignomkostninger eller skatter alt andet lige at h&amme internationale investe-
ringer. Det pointeres dog, at hgje omkostninger skal ses i sammenhaeng med produktivitet.

Endelig er der i den gkonomiske litteratur stor fokus pa betydningen af talent og kompeten-
cer for tiltreekningen af internationale investeringer, herunder isaer investeringer i vidensin-
tensive aktiviteter som forskning, udvikling og innovation. Det konkluderes i de fleste studi-
er, at forhold som en generel sund samfundsgkonomi, et generelt forretningsvenligt er-
hvervsklima samt en fornuftig balance mellem omkostninger og veerdiskabelse er vigtige
forudsaetninger ogsa for videnintensive investeringer. Derudover fremhaeves samstemmende
adgangen til hgjtuddannet arbejdskraft som en af de vigtigste faktorer for at tiltraekke hgj-
produktive investeringer fra udlandet. Endelig er kvaliteten af universiteterne og muligheder-
ne for partnerskaber med universiteterne ogsa vigtige determinanter for lokaliseringsvalget.
I det efterfglgende gives et kort overblik over udvalgte studier af forhold med betydning for
lokaliseringen af videnintensive investeringer:

Ved at undersgge hgjteknologibrancher pa tveers af USA’s forbundsstater finder Goetz og
Rupasingha (2002), at felgende forhold har szerlig betydning for placeringen af hgjteknologi-
ske investeringer: udbuddet af universitetsuddannede, tilstedeveerelsen af gvrige hgjteknolo-
giske virksomheder, indkomstniveau i forbundslandet, graden af urbanisering i forbundslan-
det, infrastruktur, ejendomsskat og til en mindre grad kvaliteten af lsereanstalter.

OECD (2009) viser, at seerligt markedsstgrrelsen, specialisering og klynger og til en mindre
grad kvaliteten af offentlige myndigheder har betydning for placeringen af multinationale
selskaber i hgjteknologiske brancher. Landenes dbenhed vises ogsd at have signifikant be-
tydning for placeringen. Analysen er baseret pd multinationale selskabers tilstedevaerelse i
hgjteknologiske brancher med fokus pa fremstilling og forretningsservice pa tvaers af OECD.

I analysen fokuseres yderligere pd faktorer med betydning for lokaliseringsvalget pa tveers af
brancher. Fgrst og fremmest understreges, at ovenstdende forhold er vigtige i alle hgjtekno-
logiske brancher. I medicinalindustrien konstateres, at en hgj koncentration af humankapital
har en seerlig stor betydning, mens lave arbejdsomkostninger er seerligt vigtige for placerin-
gen af aktiviteter inden for bil- og elektronikindustrien.



Boks 1, fortsat
Den gkonomiske litteratur om lokaliseringsvalget

Abramowsky mfl. (2007) undersgger sammenhangen mellem lokalisering af privat F&U og
offentlig F&U. Det fremgar, at tilstedevaerelsen af offentlig F&U szerligt inden for medicinal-
industrien tiltreekker private forskningsenheder. Tiltreekningen er seerlig steerk for private
forskningsenheder fra udlandet. Tilstedevaerelsen af offentlig F&U tiltreekker ogsa forsk-
ningsenheder inden for maskiner og kommunikationsudstyr.

Barrios et al. (2008) undersgger lokaliseringen af internationale investeringer inden for in-
formation, kommunikation og telekom (IKT) blandt EU-landene. Det fremgar, at niveauet
for regionalt BNP, graden af industriel specialisering, niveauet for uddannelse og teetheden
af sma og mellemstore virksomheder etableret i en bestemt region er centrale faktorer for
lokaliseringsvalget i EU. Industriel specialisering viser sig at veere seerlig vigtig for IT-
service, mens tilstedevaerelsen af sma og mellemstore virksomheder er vigtig for informati-
on- og kommunikationsvirksomheder.

I Barry og Curran (2004) undersgges placeringen af aktiviteter inden for computerindustri-
en. Det fremgdr, at samling mv. af computere er kraftigt pdvirket af arbejdsomkostninger,
og har tendens til at flytte fra Vesteuropa til Central- og @steuropa. For produktion af elek-
troniske komponenter og forskningsaktiviteter, hvor hgjt uddannet arbejdskraft og arbejds-
miljg af hgj kvalitet er ngdvendig, er tendensen til at flytte mindre.

1 Thursby og Thursby (2006) undersgges tilstedevaerelsen af universiteter og sakaldte “cen-
ters of technological excellence”. De finder, at kvaliteten af universiteterne og mulighederne
for partnerskaber med universiteterne er vigtige lokaliseringsfaktorer. Dette geelder specielt
for aktiviteter forbundet med innovation i medicinalindustrien.

Kumar (2901) viser, at amerikanske og japanske datterselskabers investeringer i F&U er
positivt pavirket af modtagerregionens velstand og gkonomiske stgrrelse. Yderligere finder
Kumar, at en hgj koncentration af forskere og ingenigrer i modtagerlandet ligeledes tiltreek-
ker F&U-investeringer fra udlandet.

tilbageslaget i 2008 og siden har udviklet sig svagt. Nedgangen i produktio-
nen har efterladt virksomhederne med en ledig kapacitet og har dermed
mindsket investeringsbehovet. Dette kan ogsd have pavirket de udenland-
ske investeringer, om end disse mere er rettet mod at opna en varig inte-
resse i danske virksomheder og dermed i mindre grad fgrer til konjunktur-
betingede udsving i investeringsbehov. Ser man pa investeringsaktiviteten
pa internationalt plan, er den reduceret med ca. 50 pct. fra 2007 til 2009,
jf. UNCTAD (2010). Endvidere har kursfald i kelvandet p& den gkonomiske
krise fgrt til en negativ veerdiregulering af beholdningen af de direkte inve-

steringer.

Betydningen af udvalgte skonomiske karakteristika og rammevilkar er un-
dersggt naermere pa baggrund af en gkonometrisk model for 27 OECD-

landes bilaterale investeringsstramme i perioden 2001-2007.
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Analysen bekraefter, at en raekke karakteristika, som vedrgrer sund sam-
fundsgkonomi og forretningsvenligt erhvervsklima, har betydning for lokali-
seringsvalget. Derudover viser analysen, at et hgjt omkostningsniveau har
negativ betydning for at tiltraekke investeringer fra udlandet, og at adgan-
gen til hgjtuddannet arbejdskraft pavirker lokaliseringsvalget positivt, jf.
tabel 1. Resultaterne er i overensstemmelse med andre lignende studier, se
fx OECD (2006), Mooij og Ederveen (2005) eller Fontagne (2003).

Tabel 1
Faktorer med betydning for lokaliseringsvalg

Positiv betydning Negativ betydning
Hgjtuddannet arbejdskraft Arbejdsomkostninger
Aben gkonomi (handel i forhold til BNP) Beskatning af virksomheder
Kulturelle b&nd (sprog) Barrierer for investeringer
Velstand (BNP pr. capita) Afstand

Markedsstgrrelse (BNP)

Anm: Se bilag for en detaljeret beskrivelse af modellen.
Kilde: Egne beregninger.

Med afsaet i de forhold, der anses for centrale for lokaliseringsvalget, synes
der navnlig at kunne peges pa to centrale udfordringer. For det forste er
omkostningsniveauet en af de vigtige faktorer, ndr virksomhederne etable-
rer sig i andre lande. Virksomhederne placerer deres produktion der, hvor
det er mest profitabelt. S3ledes virker hgje Isnomkostninger og hgj beskat-
ning af virksomhederne haammende for internationale investeringer. Hgje
Ignudgifter gger alt andet lige produktionsomkostninger, og tilsvarende
mindsker virksomhedsbeskatningen alt andet lige overskuddet. Hgje om-
kostninger skal ses i sammenhang med arbejdskraftens produktivitet. Det
er sdledes ngdvendigt at sikre den rette balance mellem omkostninger og

produktivitet.

For det andet er adgangen til de rette kompetencer en vigtig faktor for at
tiltreekke og fastholde hgjproduktive arbejdspladser. Det gaelder isser med
hensyn til tiltraekning af videntunge investeringer med hgjt indhold af forsk-

ning, udvikling og innovation.



Omkostninger og veerdiskabelse

Virksomhedernes udgifter til Ign er en af de vaesentligste produktionsom-
kostninger og har derfor stor betydning for virksomhedernes lokaliserings-
valg. De danske Ignomkostninger pr. time er blandt de hgjeste i verden. I
2008 var det kun i Norge, at arbejdsomkostningerne pr. time var hgjere end

i Danmark, jf. figur 4.

Figur 4
Arbejdsomkostninger, 2008
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Anm.: I feelles valuta (USD) og indekseret i forhold til USA. Arbejdsomkostninger inkl. indirekte bidrag
Kilde: U.S. Bureau of Labor Statistics.

Hgje Ianomkostninger kraever en tilsvarende hgj produktivitet. Med andre
ord kan et land med hgje Ignomkostninger veere konkurrencedygtigt, hvis
Ignniveauet afspejler fx en hgjt kvalificeret arbejdsstyrke, hgj innovations-
evne eller hgj grad af teknologisk formden. P& samme made skal hgje lgn-
stigninger vaere forankret i hgj produktivitetsveekst, hvis konkurrencedyg-
tigheden ikke skal svaekkes. Det har ikke veeret tilfeeldet i Danmark, hvor
Ignomkostningerne er steget mere, end produktivitetsudviklingen har givet
grundlag for, jf. figur 5. Sdledes er lgnningerne i Danmark (ekskl. de pri-
maere erhverv) steget med godt 41 pct., mens produktiviteten kun er steget
med godt 3 pct. fra 1999 til 2009. Samlet er omkostningerne pr. produceret
enhed i Danmark steget med knap 37 pct. Til sammenligning har Sverige
haft naesten samme Ignudvikling som Danmark, men en betydelig hgjere

fremgang i produktiviteten. I Sverige er omkostningerne pr. produceret en-
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hed sdledes kun steget med knap 20 pct. Det har alt andet lige givet Sveri-

ge en konkurrencefordel i forhold til Danmark.

Figur 5

Lgnstigninger, produktivitetsveekst og enhedslgnomkostninger, 1999-2009
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Anm.: Lgnomkostninger er malt som Ignomkostninger pr. time i den private sektor ekskl. landbrug.
Arbejdsproduktiviteten er malt som bruttoveerditilveeksten pr. arbejdstime i faste priser i den private
sektor ekskl. landbrug. Enhedslgnomkostninger omfatter den private sektor ekskl. landbrug. For Frankrig
og Polen er data 1999-2008; For Portugal er data fra 1999-2007.

Kilde: OECD Unit Labor Cost database, egne beregninger.

Ud over andringer i Ignomkostninger og produktivitet har udviklingen i va-
lutakurser ogsd betydning for konkurrencedygtigheden over for udlandet.
Siden 2000 er den danske effektive valutakurs steget 12 pct., og dermed er

Danmarks konkurrenceevne forringet yderligere.

Beskatning af virksomheder

Et andet vaesentligt omkostningselement, som pavirker lokaliseringsvalget
negativt, er beskatningen af virksomheder. Der er tegn p3, at selskabsskat-
ten har faet stgrre betydning for internationale investeringer, se fx OECD
(2010). Dette er sket i takt med, at gvrige barrierer for investeringer er ble-
vet feerre, og virksomhederne og deres aktiviteter er blevet mere mobile.
Udviklingen betyder, at virksomhederne kan vaere blevet mere tilbgjelige til

at flytte aktiviteter til andre lande som fglge af forskelle i selskabsskatterne.



Selskabsskattesatsen ligger i Danmark pd 25 pct., hvilket er over den gen-
nemsnitlige sats i EU pd godt 23 pct., se figur 6. En sammenligning af sel-
skabsskattesatserne giver imidlertid ikke et retvisende billede af skattebe-
lastningen, idet fradragsmulighederne er forskellige, og nogle lande opere-
rer med flere selskabsskattesatser. Et mal for den effektive selskabsbeskat-
ning er derfor virksomhedsskatteprovenuet som andel af BNP, hvor Dan-
marks placering falder til den lave del af midterfeltet. Man bgr yderligere
tage hgjde for, at Danmark er kendetegnet ved at have verdens stgrste of-
fentlige sektor, der som altovervejende hovedregel ikke betaler selskabs-
skat.

Figur 6
Selskabsskattesatsen og selskabsskatteprovenuet som andel af hhv. BNP og privat
vaerditilvaekst
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Anm.: Selskabsskattesatsen angiver den formelle sats. Safremt et land opererer med flere satser, sa vises
den hgjeste. Selskabsskatteprovenuet er malt som det gennemsnitlige provenu fra beskatningen af virk-
somheder i 2007 og 2008 malt som andel af henholdsvis BNP og bruttovaerditilvaeksten i hele gkonomien
minus offentlige og personlige tjenester. Ekskl. Norge pa& grund af den omfattende olieproduktion.

Kilde: OECD Revenue Statistics Database.

En international sammenligning af skattebelastningen i forhold til vaerdiska-
belsen i den private sektor viser fortsat, at den reelle virksomhedsbeskat-

ning i Danmark er forholdsvis hgj, jf. figur 6.
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Talent og kompetencer

Adgangen til talent og kompetencer er en vigtig faktor for at tiltreekke og
fastholde hgjproduktive arbejdspladser. Hvis adgangen til hgjtuddannet ar-
bejdskraft er begraenset, bliver det mindre attraktivt at investere for bade

indenlandske og udenlandske virksomheder.

Danmark er kendetegnet ved at have en veluddannet arbejdsstyrke, og sta-
dig flere far en uddannelse. Men andre lande satser ogsa massivt pa uddan-
nelse. Sdledes er afstanden op til de ferende lande forgget. Dertil kommer,
at lande, hvis befolkninger fgr var darligere uddannede end den danske,
haler ind p& Danmark. Siden 2004 er Danmark blevet indhentet af Irland og
Schweiz, og vi er blevet overhalet af Norge, Korea, Australien og New Zea-

land, jf. figur 7.

Figur 7
Andel af 25-64-3rige med videregdende uddannelse i hhv. 2004 og 2008
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Anm.: Figuren viser andelen af 25-64-arlige med videregdende uddannelse i befolkningen.

Kilde: OECD Education at a glance.

N&r udenlandske virksomheder investerer i andre lande, sd er det i sagens
natur adgangen til arbejdskraft i den private sektor, som er central. I Dan-
mark er kun omkring 23 pct. af de beskaeftigede i den private sektor hgjt-
uddannede, se figur 8. Det skyldes hovedsageligt, at en betydelig del af de



hgjtuddannede er ansat i den offentlige sektor. Set i et internationalt lys er
adgangen til hgjtuddannet arbejdskraft i den private sektor lavere end i an-

dre europeeiske lande.

Figur 8
Hgjtuddannede i den private sektor, 2009
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Anm: Hgjtuddannede deaekker over personer med videregdende uddannelse. Tallene omfatter kun euro-
paeiske OECD-lande og er en specialkgrsel fra Eurostat.

Kilde: Eurostat (Labour Force Survey).

Derudover er der tegn pa, at den danske uddannelsessammensaetning i
mindre grad retter sig mod hgjproduktive jobfunktioner med hgje sam-
fundsgkonomiske afkast. Det er navnlig videregdende uddannelser inden for
de tekniske og naturvidenskabelige fagretninger, der styrker produktiviteten
i de private virksomheder, jf. CEBR (2010). Netop andelen af nyuddannede

inden for disse fagretninger ligger i Danmark under niveauet for OECD.

Skatten pa den sidste tjente krone (marginalskatten) har betydning for inci-
tamenterne for at yde en ekstra indsats. Jo mindre marginalskatten er, de-
sto hgjere er det gkonomiske incitament til at gge arbejdstiden. Marginal-
skatten for de hgjtlgnnede i Danmark ligger i den gvre del af midterfeltet
blandt OECD-landene, jf. figur 9. Dette er tilfeldet, til trods for at marginal-
skatten siden 2004 ad flere omgange er sanket betydeligt, senest i 2009,
hvor den blev saenket med pa 7,5 pct.point med effekt fra 2010. Den for-
holdsvis hgje marginalskat mindsker det privatgkonomiske incitament til at
tage en videregdende udannelse. Sdledes er det privatgkonomiske afkast

ved en videregdende uddannelse i Danmark relativt lille i forhold til de gvri-
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ge OECD-lande. Dette kan bidrage til, at Danmark taber terraen i uddannel-
seskaplgbet. Derudover ggr den forholdsvis hgje marginalskat i sig selv det

sveerere at tiltraeekke hgjtuddannede fra udlandet.

Figur 9
Marginalskat for hgjtignnede
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Anm.: Tallene i figuren angiver den marginale skattekile, dvs. marginalskatten pa Ignindkomst inkl.
arbejdstager- og arbejdsgiverbetalte sociale bidrag. Marginalskatten er beregnet for en enlig fuldtidsbe-
skeaeftiget uden bgrn, der tjener 167 pct. af en gennemsnitlig arbejdersign. DNK* er Danmark inkl.
Fordrspakke 2.0 angiver marginalskatterne i Danmark fra 2010.

Kilde: OECD Taxing wages.

Global markedsfgring

Det er regeringens mal, at danske virksomheder har gode og konkurrence-
dygtige betingelser for at skabe vaekst og beskaeftigelse. Gode generelle
gkonomiske rammevilkar er en vigtig del af denne indsats. For at understgt-
te dansk erhvervslivs konkurrencedygtighed er der ivaerksat en raekke initi-
ativer rettet mod global markedsfgring og internationale rammevilkr mv.
Det drejer sig blandt andet om indsatser for at styrke eksport og turisme og
om ordninger, der kan vaere ngdvendige for ikke at stille danske virksom-
heder ringere end udenlandske konkurrenter. Det drejer sig ogsd om at ud-
brede kendskabet til danske produkter. Dette sker blandt andet gennem
Fonden for markedsfgring af Danmark. Malet er at skabe et klarere og mere
positivt billede af Danmark pa& de omrader, hvor det giver konkrete fordele i
den internationale konkurrence om globale talenter, turister, investeringer
og markedsandele. Derudover arbejder Invest in Denmark med at tiltreekke

udenlandske investeringer til Danmark. Invest in Denmark opsgger potenti-



elle udenlandske investorer for at identificere konkrete projekter og tilbyde
information og analyser, etablering af kontakt til potentielle partnere, of-

fentlige instanser, uddannelses- og forskningsinstitutioner mv.
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Bilag 1. Definition af udenlandske direkte investeringer

Udenlandske direkte investeringer (Foreign Direct Investment, FDI) er defi-
neret som investeringer, hvor en udenlandsk investor opnar ejerskab pa
mindst 10 pct. af egenkapitalen eller stemmerne. Ejerskab i denne stgrrelse
medfgrer en vaesentlig (men ikke ngdvendigvis bestemmende) indflydelse
pa virksomheden og foretages typisk for at skabe en varig gkonomisk for-
bindelse mellem ejeren og virksomheden. I Danmark findes to statistikker
over investeringer pa tveers af landegraenser. Den ene er FDI-statistikken,
som ligger til grund for naerveerende artikel og opggres af Danmarks Natio-
nalbank. Den anden er Danmarks Statistiks opggrelse af danske dattersel-
skaber i udlandet (OFATS) og udenlandsk ejede virksomheder i Danmark
(IFATS). Nationalbankens og Danmarks Statistiks opggrelser adskiller sig
primaert ved, at ejerskabskravet i FDI-statistikken er p& mindst 10 pct.,

mens ejerskabskravet i OFATS og IFATS er p& mindst 50 pct.

Formalet med FDI er at udgve aktivt ejerskab gennem fx bestyrelsesarbejde
eller taet samarbejde med ledelsen om udvikling og drift af virksomheden.
FDI skal ses i modsaetning til portefgljeinvesteringer, hvor investor primeert
er interesseret i virksomhedernes afkast uden gnske om direkte indflydelse

pa virksomhedens drift og udvikling.

Statistisk set er FDI en finansiel transaktion og kan vaere overfgrsler af en-
ten egenkapital (aktier og andre kapitalandele) eller koncernl&n. Egenkapi-
taloverfgrsler vedrgrer enten etablering af nye virksomheder, kgb/fusion af
eksisterende virksomheder eller udvidelse af egenkapital i eksisterende
virksomheder. Statistisk er det ikke muligt at skelne mellem opkgb af eksi-
sterende og etablering af nye virksomheder. Koncernldn mv. omfatter
transaktioner mellem koncernforbundne selskaber. FDI omfatter ogsa gen-
investeret indtjening, som er den del af en virksomheds overskud, der ikke
udloddes.



FDI opggres enten som periodens transaktioner (stremopggrelse) eller ved
den akkumulerede veerdi inkl. vaerdireguleringer (beholdningsopggrelse). I
Danmark udskilles gennemlgbsinvesteringer, som er direkte investeringer

fra udlandet i et holdingselskab i Danmark, som videreinvesterer midlerne i
udlandet. Denne type investeringer har sjeeldent realgkonomisk betydning i

Danmark.

Gennemlgbsinvesteringer er et faenomen, der kendes i stgrre eller mindre
grad fra neesten alle lande. Internationale opggrelser af udenlandske direkte
investeringer inkluderer gennemlgbsinvesteringer. Dette vurderes dog ikke
at pavirke sammenligneligheden mellem Danmark, Sverige, Nederlandene
og @strig naevneveaerdigt, idet investeringer i disse lande foretaget af uden-
landske holdingselskaber udggr en forholdsvis lille andel af de samlede

udenlandske investeringer.
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Bilag 2. Model for internationale investeringer
Betydningen af udvalgte gkonomiske karakteristika og rammevilkar er eva-
lueret ved hjaelp af en gkonometrisk model for internationale investeringer.

Modellen indeholder fglgende variable:

BNP, = BNP, BNP,

it

BNP, BNP,
BNPC,, = ——
" POP, POP,
Adbenhed, = Eksport,, + Import,
BNPII
Pr ovenuselskabsbeskatning ,
skat, =
BNP,
Barrierer, = Indeks for barrierer,
Lon, = Lonniveau,,
" Lonniveau,,
AntalVU (25 - 64
Uddannelse, = AntalVU(25 ~ 64),
POP(25—64),

Modellen beskriver bilaterale investeringsstrgmme, hvor i angiver modta-
gerlandet, j angiver, hvilket land investeringerne kommer fra og t angiver
tidspunktet. Der tages udgangspunkt i en “gravity” specifikation, hvor gko-
nomisk stgrrelse malt som BNP og afstand mellem lande, pdvirker investe-
ringsstremmene. Ud over disse faktorer er der blevet inkluderet BNP pr.
capita (BNPC), den samlede handel som andel af BNP (3benhed), sprogfael-
lesskaber (sprog). Disse faktorer er grundlaeggende gkonomiske og geogra-
fiske karakteristika med betydning for investeringsstrgmme, men som ikke
umiddelbart kan pavirkes. Modellen indeholder endvidere et indeks for gra-
den af juridiske barrierer, der forhindrer direkte investeringer (Barrierer)
samt selskabsskatteprovenuet som andel af BNP (skat), forholdet mellem
timelgnningerne (Lgn) og andelen af de 25-64 arige med en videregdende
uddannelse (Uddannelse). Disse faktorer udggr karakteristika, som i hgjere

grad kan pavirkes via policyinitiativer.

Estimationsmetode

Modellens parametre bliver estimeret med en Random effects-estimator,

som har den fordel, at den tager hgjde for, at fejlledet bade indeholder



tidsvarierende og invariante faktorer. S3ledes giver random effects-
estimatoren et mere efficient parameterestimat end en pooled-OLS estima-

tor, som ikke tager hgjde for, at fejlleddet kan splittes op i disse to dele.

Hovedargumentet for at anvende en random effects-estimator frem for
fixed effects er, at naervaerende datagrundlag er tvaersnitsdomineret med
observationer, som kun straekker sig over perioden 2001 til 2007. Dette kan
betyde, at tidsvariationen ikke er stor nok til at anvende en fixed-effects
estimation, som ma forventes at medfgre et betydeligt efficienstab. Fixed-
effect estimatoren har nemlig den ulempe, at den kun anvender tidsvaria-
tionen i datasaettet, derfor ignoreres den landespecifikke information, som
ikke varierer over tid. Random effects-estimatoren er funderet pa antagel-
sen om, at den uobserverbare heterogenitet i fejlledet er ukorreleret med
inputfaktorene. Dette er en forholdsvis streng antagelse, og for at imgde-
komme denne, er der inkluderet tidsdummier i modellen, som fjerner de
uobserverede tidsafhangige effekter i modellen, samt at de gkonomiske,
geografiske og kulturelle kontrolvariable bidrager til at mindske denne pro-

blemstilling.

Der anvendes ubalanceret paneldata for at forgge antallet af observationer.
Et ubalanceret panel kan anvendes, sa lzenge grunden til de manglende ob-
servationer ikke er korreleret med det idiosynkratiske fejlled. Det antages
at veere tilfaeldet her, da de manglende observationer fordeler sig tilfaeldigt
over tid og lande. Der er som et robusthedstjek gennemfgrt en estimation
pd et balanceret panel, uden at det medfgrer markant forskellige resultater.
Modellen estimeres pd investeringsstrgmme og ikke p& beholdningen af FDI.
Estimation p& baggrund af beholdninger er kritisabelt, idet andringer i be-
holdningen af FDI kan vaere udtryk for en vaerdiregulering og sdledes ikke
udtryk for investeringsaktivitet. Som et robusthedscheck er der blevet esti-
meret med FDI beholdninger som afhaengig variabel i stedet for stramme,

hvilket ikke giver en markant forskel jf. tabel 1.
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Tabel 1
Random effects estimation af direkte investeringer 2001-2007
Strgm Beholdning
Koefficient t-veerdi Koefficient t-veerdi
Konstant -49,86 -12,27 -31,06 -5,79
LBNP 0,74 13,87 0,74 5,30
LBNP pr. capita 1,41 8,68 0,59 2,58
Labenhed 0,48 2,47 0,76 4,09
Lafstand -0,93 -10,40 -1,02 -3,95
Feelles sprog 1,27 Biojl 2,21 2,20
Lskat -0,20 -1,69 -0,19 -2,77
Lbarriere -0,26 -2,62 -0,14 -1,85
Lign -0,61 -7,81 -0,28 -4,10
LUddannelse 0,60 2,68 0,08 0,39
T2001 -0,30 -3,92 -0,06 -1,41
T2002 -0,55 -7,11 0,13 2,55
T2003 -0,54 -6,54 0,29 4,77
T2004 -0,65 -6,90 0,31 3,88
T2005 -0,65 -6,03 0,17 1,62
T2006 -0,77 -6,29 0,18 1,46
T2007 -0,81 -5,81 0,26 1,74
RA2 0,21 0,34
obs 4284 4331

Kilde: Egne beregninger.
Anm.: L foran variablen angiver at denne variabel er logget. Den afhangige variabel i modellen er hhv.
direkte investeringsstremme og -beholdninger.

Alle variable i modellen er logget. For at undgd tab af for mange observati-
oner er FDI adderet med 1, sdledes at nul-vaerdier fastholdes i den trans-
formerede model (log 1 = 0). Det viser sig dog ikke at have den store be-

tydning for parameterestimaterne i modellen.

Den anvendte modelspecifikation er et resultat af en "general-to-specifik”
tilgang, hvor insignifikante variable Igbende ekskluderes. Af variable, der er
blevet ekskluderet, kan navnes landestgrrelse, bilateral nominel valutakurs,
real effektiv valutakurs volatilitet, infrastruktur, udgifter til forskning og ud-
vikling, det private forbrug som andel af BNP, indenlandske investeringer
som andel af BNP og det offentlige forbrug som andel af BNP.






Danmarks handel og markedsandele

Danmarks handel og markedsandele

Danmark er en lille 8ben gkonomi, hvor eksporten har stor betydning for
beskeeftigelse og produktion. Det store fald i verdenshandlen i forbindelse
med den gkonomiske krise slog kraftigt igennem p& dansk eksport. Ekspor-
ten mélit i maengder ligger endnu under niveauet forud for krisen trods for-
nyet fremgang i verdenshandlen siden 3. kvartal 2009. Derimod er flere af
de lande, vi normalt sammenligner os med, taet p§ at veere tilbage p8 eller
allerede over niveauet for krisen. Danmark har over de seneste ti 8r tabt
eksportmarkedsandele svarende til omkring 15 pct. En del af forklaringen
er, at lande som Kina, Indien og flere gsteuropeeiske lande er blevet mere
integrerede i verdenshandlen. Men tabet af eksportmarkedsandele haenger
0gs§ sammen med, at den danske lenkonkurrenceevne er forveerret betyde-
ligt gennem de seneste 10 8r. Erobring af markedsandele i vakstgkonomi-
erne, herunder BRIK-landene, kan blive en vigtig faktor for at sikre vaekst i

dansk eksport fremover.

Danmarks udenrigshandel blev kraftigt pavirket af det store fald i verdens-
handlen som fglge af den gkonomiske krise. Fra 3. kvartal 2008 til 2. kvar-
tal 2009 faldt den danske vare- og tjenesteeksport i mangder godt 11 pct.
OECD-landene som helhed oplevede ligeledes et kraftigt fald i vare- og tje-
nesteeksporten, men er nu ved at veere tilbage pa niveauet forud for krisen.
Danmarks eksport malt i maengder er endnu under niveauet forud for kri-
sen, jf. figur 1. Billedet er dog lidt anderledes, hvis der ses pa eksporten
malt i veaerdier. Dansk eksport malt i veerdier er derimod nu tilbage p& ni-

veauet fgr krisen.



Egl:lzlilingen i vare- og tjenesteeksporten i mangder
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Anm.: Saesonkorrigeret, faste priser. OECD-gennemsnittet er uvaegtet.

Kilde: OECD.stat og egne beregninger.

Der er en raekke faktorer, der kan have indflydelse p& udviklingen i lande-
nes eksport. I denne artikel analyseres udviklingen i danske eksportmar-
kedsandele i en international sammenhaeng. Fokus vil vaere pa betydningen

af lgnkonkurrenceevnen og pa samhandlen med vaekstgkonomierne.

Genvundet eksport efter krisen

Dansk eksport er kommet svagere ud af krisen end eksporten fra lande, vi
normalt sammenligner os med. Figur 2 viser, hvor meget af den tabte eks-
port under krisen de enkelte lande har genvundet. Danmark har i maengder
genvundet ca. 50 pct. af det tabte terraen. For flere lande, herunder Holland
og Tyskland, er eksporten nu over niveauet for krisen, og landene har sale-
des mere end genvundet det tabte terraen. Sverige er ligeledes kommet no-
get bedre ud af krisen end Danmark og har saledes genvundet ca. 95 pct. af
det tabte.
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Figur 2
ngvundet eksport efter krisen i udvalgte OECD-lande, 4. kvartal 2010
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Anm.: Figuren viser a&ndringen i eksporten fra 2. kvartal 2009 til 4. kvartal 2010 sat i forhold til an-
dringen i eksporten fra 3. kvartal 2008 til 2. kvartal 2009. Eksport af varer og tjenester, faste priser.
Kilde: OECD.stat og egne beregninger.

For hovedparten af de betragtede lande er eksporten kraftigt pavirket af
den internationale konjunkturnedgang. Som figur 1 viser, oplever Danmark
ikke et lige s& kraftigt fald i eksporten under krisen som OECD som helhed,
og fremgangen i eksporten efter krisen har veeret forholdsvis svag. Ekspor-
tens sammensaetning pad varegrupper kan have stor betydning for gennem-
slaget af konjunkturer pa eksportudviklingen. Lande som Sverige og Tysk-
land, der eksporterer forholdsvis mange konjunkturfglsomme varer, fx in-
vesteringsgoder og biler, oplever typisk en forholdsvis kraftig nedgang i
eksporten under en krise. Omvendt vil eksporten vokse kraftigt igen under
et internationalt opsving. Danmark eksporterer typisk mindre konjunkturfgl-
somme varer sasom medicin og fgdevarer, jf. boks 1 om danske eksport-

virksomheder.



Boks 1
Danske eksportvirksomheder

Den knap ene procent af virksomhederne i Danmark, der har over 100 fuldtidsbeskaeftigede, star
for to-tredjedele af den samlede danske eksport. I det seneste arti har antallet af eksportvirk-
somheder stort set veeret uaendret, men andelen af eksportvirksomheder er siden 2000 faldet
knap 3 pct.-point.

Som tabel 1 viser, er eksporten i pct. af omsaetningen stigende med virksomhedernes stgrrelse.
Naesten 40 pct. af omsaetningen i gruppen af virksomheder med over 100 fuldtidsbeskeeftigede
gar til eksport. Det er en vigtig faktor for vaekst i dansk eksport, at flere virksomheder kommer
ud pa eksportmarkederne, herunder flere sma& og mellemstore virksomheder.

Tabel 1: Eksporten fordelt pa stgrrelse af virksomhed

Antal fuldtids- Andel af Andel af samlet Andel af samlet Eksport i pct. af

beskaeftigede virksomheder omszetning eksport omsaetning
0-9 90,6 23,0 10,6 12,1
10-29 6,4 14,2 9,7 18,1
30-59 1,6 9,4 7.4 20,7
60-100 0,6 6,5 515 22,2
100+ 0,7 47,0 66,9 37,5
| alt 100 100 100 -

Anm.: Omfatter virksomheder i de private byerhverv i 2008.
Kilde: @konomi- og Erhversministeriets virksomhedsdatabase og egne beregninger.

Der er stor variation i, hvor meget der eksporteres i de enkelte brancher. Industrien star for
godt 41 pct. af den samlede danske eksport efterfulgt af handel, hotel og restauration samt
transport, post og tele, der hver stdr for omkring 25 pct. af den samlede eksport.

Eksporten udggr mellem 40 og 50 pct. af den samlede omsaetning bade i industrien og i trans-
port, post og tele. Eksporten er ligeledes vigtig for landbrug, fiskeri og réstofudvinding, hvor
eksporten udggr 34 pct. af den samlede omseaetning, jf. tabel 2.

Tabel 2: Eksporten fordelt pa brancher

Andel af samlet Andel af samlet Eksport i pct. af
Omsaetning eksport omszetning
Landbrug, Fiskeri, rastofudvinding 2,5 88 34,0
Industri 23,2 41,2 46,7
Bygge og anleeg 7,7 0,3 1.1
Handel, hotel og restauration 40,7 25,1 16,3
Transport, post og tele 13,1 24,2 48,6
Finansiering og forretningsservice 12,4 5,8 12,3
Offentlige og personlige tjenester 0,4 0,1 4,5
| alt 100 100 -

Anm.: Omfatter virksomheder i de private byerhverv i 2008.
Kilde: @konomi- og Erhversministeriets virksomhedsdatabase og egne beregninger.

Vakstmarkederne vinder eksportmarkedsandele

For at male hvor godt et lands eksport har klaret sig, kan man fglge udvik-
lingen i landets markedsandel. Eksportmarkedsandele kan opggres i savel
maengder som vaerdier. Denne artikel fokuserer pd eksportmarkedsandele

opgjort i meengder, da det er relevant for aktiviteten og beskeeftigelsen i
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Danmark. Eksportmarkedsandele opgjort i vaerdier er derimod relevant for

forbrugsmuligheder og betalingsbalancen og belyses i boks 2.

Brasilien, Rusland, Indien, Kina og store dele af @steuropa er blevet stadigt
mere integreret i verdensgkonomien og har dermed ogsd oplevet en kraftig
stigning i samhandlen med omverdenen. Det har betydet, at de fleste vest-

lige lande har tabt markedsandele det seneste arti, jf. figur 3.

Figur 3
Ggennemsnitlig arlig eendring i eksportmarkedsandele opgjort i maengder, 2000-2010
Pct. Pct.
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Anm.: Faste priser. Eksportmarkedsandele for 2010 er et OECD-skgn.

Kilde: OECD economic outlook 88 og egne beregninger.

Der er imidlertid forskel pa, hvor stort tabet i eksportmarkedsandele har
veeret blandt de vestlige lande. For Danmark er eksportmarkedsandelen i
maengder mindsket med godt 15 pct. fra 2000 til 2010. Det er et noget

stgrre tab end for flere af de lande, vi normalt sammenligner os med.

Figur 4 viser udviklingen i eksportmarkedsandele for udvalgte OECD-lande i
perioden. Nederlandene har form&et naesten at opretholde sin eksportmar-
kedsandel over perioden, og Sverige har tabt eksportmarkedsandele sva-
rende til omkring 5 pct. Tyskland har vundet eksportmarkedsandele over

perioden, svarende til 10 pct.



Egl\Jlriljlingen i eksportmarkedsandele i maengder
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Anm.: Faste priser. Eksportmarkedsandele for 2010 er et OECD-skgn.

Kilde: OECD economic outlook 88 og egne beregninger.

Tabet i Danmarks eksportmarkedsandele siden 2000 er mere beskedent
malt i veerdier end i maengder. Boks 2 redeggr for metoden til beregning af
eksportmarkedsandele samt for forskellen i Danmarks eksportmarkedsan-

dele opgjort i veerdier og i maengder.

Boks 2
Opggrelse af eksportmarkedsandele i mangder og vaerdier

OECD opggr eksportmarkedsandele for varer og tjenester i maengder. Eksportmarkedsande-
len opggres ved udviklingen i det p&geeldende lands eksport relativt til markedets storrelse.

OECD definerer et eksportmarkeds stgrrelse som en veegtet sum af importen i de lande, der
eksporteres til. Vaegtene udggres af eksportlandets andel af den samlede import i 2005. Fgl-

gende udtryk for eksportmarkedet anvendes:

n X
EXM” _ Z rp2005 g r

p=l w,p,2005

pit

hvor EXM,: er eksportmarkedet for eksportland r pa tidspunkt t, X:p,2005 €r eksporten fra
land r til importland p i 2005, X, 2005 €r eksporten til land p fra hele verden i 2005, og M, ;
er land p’s samlede import pd tidspunkt t. Pa grund af databegraensninger opggres eksport-
markedet som den vaegtede sum af importen i det pdgzeldende lands aftagerlande i OECD. I
2008 udgjorde eksport af varer og tjenester til OECD-landene ca. 86 pct. af Danmarks sam-
lede eksport.



Danmarks handel og markedsandele

Boks 2, fortsat
Opggrelse af eksportmarkedsandele i maengder og vaerdier

Land r's markedsandel pa tidspunkt t defineres som

s X
M4, =y —2
" ZEXMU

p=1
hvor X, ¢, er land r's eksport til land p pa tidspunkt t.

OECD opggr ikke udviklingen i eksportmarkedsandele i veerdier. Beregnes eksportmarkeds-
andele ved OECDs metode i veaerdier i stedet for maengder, er tabet i Danmarks eksportmar-
kedsandele siden 2000 mere begraenset. Ses der udelukkende pd vareeksporten, taber Dan-

mark eksportmarkedsandele opgjort i vaerdier svarende til 1 pct. i perioden 2000 til 2009.

Forskellen pa tabet af eksportmarkedsandele i maengder og veerdier indikerer, at priserne
pd dansk eksport stiger hurtigere end priserne pa eksportmarkedet generelt. Det kan dels
afspejle relativt store omkostningsstigninger i dansk produktion, og dels sammensastningen

af eksporten.

Danmark eksporterer relativt lidt inden for elektronik og kapitaludstyr, hvor der er hgj pro-
duktivitetsveekst og faldende priser. Derimod eksporterer vi forholdsvist meget inden for
fgdevarer og medicin, der ikke oplever tilsvarende fald i priserne. Denne sammensatnings-
effekt treekker i retning af en forbedring af bytteforholdet, som afspejler sig i et knap s&

stort tab i eksportmarkedsandele i vaerdier.

Kilde: Beskrivelsen af OECDs beregninger er fra OECD Economic Outlook Database Inventory. Data til
beregning af eksportmarkedsandele i veerdier er fra OECD.stat.

Danmarks Ignkonkurrenceevne og markedsandele

Udviklingen i markedsandele skyldes ikke alene, at nye lande i stigende
grad tager del i globaliseringen. Ogsa lgnkonkurrenceevnen har en betyd-
ning. Lgnkonkurrenceevnen er siden 2000 og frem til 2. kvartal 2009 for-
veerret med ca. 26 pct., men efter en markant forbedring af Ignkonkurren-
ceevnen det seneste ar er forvaerringen siden 2000 aktuelt kun pd ca. 15

pct., jf. figur 5.
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Anm.: Udviklingen i Ignkonkurrenceevnen er malt ved udviklingen i de relative enhedsomkostninger i
fremstillingsvirksomhed for Danmark og udlandet korrigeret for valutabevaegelser.

Kilde: @konomisk Redeggrelse, december 2010

Lonstigningstakten er gennem det seneste ar faldet markant, sdledes at
udviklingen i de danske Ignninger nu naesten er pé linje med lgnstigninger-
ne i udlandet. De danske Ignninger er imidlertid over en lang periode steget
hurtigere end hos vores konkurrenter. Det betyder, at arbejdsomkostnin-
gerne herhjemme er kommet meget hgjt op i international sammenligning,

jf. figur 6.

Arbejdsomkostningerne i industrien i @stasien og @steuropa ligger markant
under arbejdsomkostningerne i de vestlige lande. Men ogsd blandt de vest-
lige lande ligger Danmark hgjt. Arbejdsomkostningerne i industrien i Dan-
mark er i 2008 sdledes hgjere end i fx Sverige, Holland og Belgien, der i

gkonomisk henseende ligner Danmark.
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Figur 6
Arbejdsomkostninger i industrien
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Anm.: Arbejdsomkostninger er inklusive indirekte omkostninger i form af fx sociale bidrag betalt af ar-
bejdsgivere.

Kilde: US Bureau of Labor og Nationalbanken.

Lenkonkurrenceevnen males typisk ved de relative enhedsomkostninger for
fremstillingsvirksomhed, dvs. omkostningerne pr. produceret enhed korrige-
ret for valutabevaegelser. De relative enhedsomkostninger kan derfor opde-
les i bidrag fra relativ lgn til udlandet, relativ produktivitet til udlandet og

udviklingen i den effektive kronekurs.

Det er seerligt to forhold, der har forbedret Ignkonkurrenceevnen gennem
sidste halvdel af 2009 og i 2010. For det fgrste er der sket en depreciering
af den effektive kronekurs pa 3,7 pct. fra 2. kvartal 2009 til 4. kvartal 2010.
For det andet er der sket en genopretning af produktiviteten i Danmark.
Mens produktionen har vaeret i fremgang, er beskaeftigelsen faldet det se-
neste r. Der har dermed vaeret en markant stigning i produktiviteten efter
et stort forudgdende fald. Produktivitetsstigningen er et typisk monster i
begyndelsen af en konjunkturopgang, hvor den ggede efterspgrgsel efter
virksomhedernes produkter i fgrste omgang sgges deekket med de eksiste-
rende arbejdskraftresurser. Den ggede vaekst i produktiviteten i Danmark er
dermed formentlig en midlertidig opretning efter den dybe lavkonjunktur.
Den seneste forbedring af Ignkonkurrenceevnen skyldes sdledes formentlig

midlertidige faktorer.



Danmarks tab af markedsandele i mangder har veeret stgrre end i flere af
de lande, vi normalt sammenligner os med, herunder Sverige, Holland og
Tyskland. P& tveers af OECD-landene har de lande, der har lidt store tab af
markedsandele, typisk ogsd har haft de stgrste stigninger i enhedslgnom-

kostningerne, jf. figur 7.

Figur 7
Udvikling i enhedslgnomkostninger og eksportmarkedsandele, gns. arlig sendring i pct.
2000-2009
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Andring i enhedslgnomkostninger, korrigeret for effektiv valutakurs
Anm.: Mexico, Portugal, Schweitz og Tyrkiet er fra perioden 2000-2006. De gsteuropaeiske OECD-lande
samt Korea, Island og Luxembourg er udeladt.
Kilde: OECD.stat, Danmarks Statistik og egne beregninger.
Tyskland har oplevet en relativt beskeden stigning i enhedslgnomkostnin-
gerne over perioden og formar at vinde markedsandele til trods for den

mindre stigning i enhedslgnomkostningerne.

Til trods for det seneste ars genopretning af lgnkonkurrenceevnen har
Danmark de sidste ti ar oplevet en betydelig forvaerring af Ilgnkonkurren-
ceevnen, som har bidraget til det underliggende tab af eksportmarkedsan-

dele.

Dansk eksport til BRIK-landene

BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) har oplevet en lang peri-
ode med hgj gkonomisk veekst, og landene forventes fortsat at have hgj
vaekst de kommende &r. Imens oplever flere EU-lande, der er vaesentlige

aftagere af dansk eksport i dag, en mere moderat vaekst i gkonomien.
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Fremadrettet er erobring af markedsandele i vaekstgkonomierne derfor en

potentielt vigtig faktor for veekst i dansk eksport.

Figur 8
Forventet veekst og danske eksportandele, pct.
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Kilde: World economic outlook IMF, OECD.stat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danmarks stgrste samhandelspartner Tyskland har en forventet arlig vaekst
i BNP pa godt 1,6 pct. fra 2012-2015 ifglge IMF World Economic Outlook, jf.
figur 8. Storbritannien og Sverige forventes at have en &rlig vaekst pa 2,4
pct. hhv. 3,3 pct. fra 2012-1215. P23 lidt leengere sigt forventer OECD mode-
rate veaekstrater for Danmarks traditionelle samhandelspartnere pd mellem
1,1 pct. og 2 pct. fra 2016-2025.! Det er samtidig med, at BRIK-landene og
andre vaekstgkonomier forventes at fa fortsat hgj vaekst. Det bliver derfor i
stigende grad vigtigt for de danske virksomheder at f& fodfseste p& vaekst-

markederne.

Eksporten til BRIK-landene er generelt steget fra 2000 til 2009, jf. figur 9. I
2000 udgjorde dansk eksport til BRIK-landene godt 2 pct. af den samlede
danske eksport. I 2009 er andelen af eksport til BRIK-landene for Danmark

steget til godt 4 pct.

I OECD Economic Outlook 88



Figur 9
Eksportandel til BRIK-landene i 2000 og 2009
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Anm.: Omfatter alene vareeksporten. OECD-gennemsnittet er uvagtet.

Kilde: OECD.stat og egne beregninger.

Dansk eksport til BRIK-landene er imidlertid ikke steget lige s& meget som
flere andre landes eksport til disse lande. Fx eksporterer Tyskland og Sveri-
ge hhv. ca. 9 pct. og 6 pct. af deres samlede eksport til BRIK-landene i
2009 mod Danmarks ca. 4 pct.

Varesammenszaetningen af dansk eksport kan have indflydelse p& udviklin-
gen i eksporten til BRIK-landene. En stgrre andel af den danske eksport er
koncentreret om fgdevarer, og i det hele taget varer rettet direkte mod for-
brugerne, sammenlignet med varesammensatningen i andre europaiske
landes eksport. Samtidig bestdr dansk eksport i hgjere grad af relativt dyre
produkter. Det kan veere vanskeligt at afseette produkter af hgj kvalitet i

lav- og mellemindkomstlande, der i stgrre udstraekning efterspgrger in-
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vesteringsgoder. Samtidig kan det veere en udfordring at transportere fg-

devarer over store afstande.

Der kan ligeledes vaere en raekke barrierer, der skal overvindes for at kunne
udnytte det voksende handelspotentiale i vaekstgkonomierne. Der har de
seneste ar vaeret fokus pa at mindske barriererne for de danske virksomhe-
der. Blandt andet har Eksport Kredit Fonden fdet mulighed for at tilbyde

eksportlan, hvilket saerligt gavner sma og mellemstore virksomheder.
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