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KAPITEL IV
INVESTERINGSKRISE I DANMARK?

IV.1 Indledning

Investeringerne udger en meget svingende efterspergsels-
komponent, men opgjort som andel af nominelt BNP har de
igennem adskillige artier veeret gradvist faldende. Det er en
tendens, som dansk gkonomi deler med andre ekonomier,
jf. figur IV.1. I érene efter finanskrisen i 2008 er den afta-
gende tendens forsteerket af abrupte fald i investerings-
kvoterne som folge af de forvaerrede konjunkturer. Udvik-
lingen har skabt debat bade internationalt og i Danmark om,
hvorvidt det lave investeringsniveau kan betegnes som en
decideret investeringskrise, og hvilke arsager der i givet fald
ligger bag.

Figur IV.1  Bruttoinvesteringskvoter
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Anm.:  Figuren viser faste bruttoinvesteringer for hele gkonomien i pct.
af BNP opgjort i lebende priser.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Kapitlet er feerdigredigeret den 26. september 2016.
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Investeringerne er vigtige, fordi investeringsaktiviteten pa
leengere sigt er afgerende for skonomiens kapitalopbygning
og dermed for ekonomiens produktivitet og velstand. Pa
kortere sigt har investeringerne betydning for konjunktur-
forlebet, da de er en meget svingende og betydende efter-
spergselskomponent.

P4 denne baggrund analyseres den danske investerings-
aktivitet 1 dette kapitel. Fokus er dels pa den langsigtede
udvikling og dels pé &rene efter finanskrisen. Kapitlets om-
drejningspunkter er sammenligninger af investeringsakti-
viteten i Danmark med udlandets og en analyse af investe-
ringsudviklingen i Danmark pa sektorniveau.

Nér det gaelder perioden efter finanskrisen peger analyserne
pa, at den danske investeringsaktivitet har varet svagere,
end hvad kunne have varet forventet. En sandsynlig for-
klaring er, at Danmark oplevede et usedvanligt stort fald i
beskeaftigelsen, der bidrog til at @ge kapitalmangden pr.
beskeftiget og skabte en overkapacitet med dempet inve-
steringsbehov til folge. Den svage beskeaftigelsesudvikling
skyldes i1 hgj grad krisen, men blev forsterket i Danmark af
den demografiske udvikling, jf. De Okonomiske Réad
(2016).

Set over det leengere sigt peger analyserne samlet set pa, at
udviklingen i investeringsaktiviteten sandsynligvis skal ses
som et symptom pé en relativ svag underliggende produkti-
vitetsudvikling i servicesektoren. At produktivitetsudvik-
lingen 1 servicesektoren synes at vare en afgerende faktor
bag “det danske produktivitetsproblem” er tidligere blevet
fremhavet 1 Produktivitetskommissionen (2014) og De
Okonomiske Rad (2010). Analyserne i narvaerende kapitel
indikerer, at et beskedent innovationstempo i servicesek-
toren ogsa kan bidrage med en forklaring pa den langsigtede
udvikling i den aggregerede investeringsaktivitet.

I afsnit IV.2 sammenlignes udviklingen i bruttoinveste-
ringerne 1 Danmark og andre lande, og i afsnit IV.3 sam-
menlignes udviklingen i nettoinvesteringerne. I afsnit V.4
ses nermere pa investeringsaktiviteten i den danske service-
og fremstillingssektor, og det undersagges, om der kan iden-
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tificeres brud med den historiske investeringsadferd. Kapit-
lets resultater sammenfattes og diskuteres i afsnit IV.5.

IV.2 Bruttoinvesteringer

I dette afsnit sammenlignes investeringsefterspergslen op-
gjort ved bruttoinvesteringerne i Danmark, Tyskland, Sveri-
ge, Storbritannien og USA.

Nar bruttoinvesteringerne sammenlignes pé tvers af lande,
er det naturligt at satte dem i forhold til BNP, dvs. betragte
bruttoinvesteringskvoten. Denne kan opgeres savel nomi-
nelt som realt. Den nominelle bruttoinvesteringskvote viser
den andel af lobende BNP, der bruges pa investeringer.
Denne kvote har haft en aftagende tendens i Danmark og de
andre betragtede lande siden midten af 1960’erne, jf. figur
IV.1 ovenfor.'

De reale bruttoinvesteringskvoter tegner et mere positivt
billede af investeringsaktiviteten end den nominelle kvote.
Det skyldes, at den relative pris pé investeringer er faldet, jf.
nedenfor. Forskellen mellem den nominelle og reale kvote
er serlig udtalt for Danmark, hvor der kan spores en positiv
tendens i den reale kvote siden midten af 1960’erne, jf. figur
v.2.

1) I denne figur og i det folgende indgar kun det genforenede Tysk-
land fra og med 1991.
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Figur IV.2  Reale bruttoinvesteringskvoter
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale kvote for faste
bruttoinvesteringer for hele gkonomien.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Da den reale kvote er kebekraftskorrigeret, kan niveauet —
med en vis forsigtighed grundet méleusikkerheden — sam-
menlignes pa tvars af lande, jf. boks IV.1. Niveausammen-
ligningen viser, at Danmark ligger i toppen af de betragtede
lande fra midten af 1990’erne og frem. Opgjort realt er der
altsd ikke tegn péd svage bruttoinvesteringer i forhold til
BNP i de viste lande, og for Danmark ses endda en ganske
steerk udvikling i investeringsefterspergslen.
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Boks IV.1  Nominelle og reale kobekraftskorrigerede investeringskvoter

Investeringerne indgér som en komponent i BNP i form af bruttoinvesteringerne.
Bruttoinvesteringerne opdeles overordnet i faste bruttoinvesteringer og lagerinve-
steringer. Bruttoinvesteringskvoten er forholdet mellem bruttoinvesteringerne og
BNP. Investeringskvoter kan opgeres nominelt eller realt. Den nominelle kvote er
sdledes de nominelle investeringer i andel af nominelt BNP:

P; er prisen pd investeringer, I er investeringerne opgjort i mangder, Py er BNP-
deflatoren, og Y er BNP opgjort i maengder. Udtrykket for den nominelle kvote
bestér af den relative pris pa investeringer, P;/Py, og den reale investeringskvote,
I/Y. Det fremgar af udtrykket, at udviklingen i den nominelle kvote vil adskille
sig fra den reale kvote, hvis der sker @ndringer i den relative pris pd investeringer.

Hvis det enskes at ssmmenligne reale investeringskvoter pé tvars af lande, er det
hensigtsmaessigt at kebekraftskorrigere disse, jf. Hiseh og Klenow (2007). Det
skyldes, at en given nominel investeringskvote vil give anledning til forskellige
reale kvoter pa tvaers af lande, hvis den relative pris pa investeringer er forskellig.
Nér den reale investeringskvote er kebekraftskorrigeret, viser den det reale for-
hold mellem investeringer og produktion bade over tid og pa tvers af lande.

Den kebekraftskorrigerede reale investeringskvote fremkommer ved at kebe-
kraftskorrigere de reale investeringer og realt BNP. OECD offentligger en kebe-
kraftskorrigeret valutakurs for investeringer i 2011, sa kebekraftskorrektionen fo-
retages med beregningen:

Pr2011l¢
PPP; 3011

Kgbekraftskorrigeret real kvote:
PY,2011Yt

PPPY,ZOll

I udtrykket er PPP; og PPPy de kebekraftskorrigerede valutakurser for henholds-
vis investeringerne og BNP. Kgbekraftskorrektionen forer til en niveauforskyd-
ning af den reale investeringskvote, men @&ndrer ikke vakstraten fra ar til ar.
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For Danmark og flere af de andre lande ses en endnu sterre
stigning i1 den reale kvote for bruttoinvesteringer, nar bolig-
investeringerne tages ud, jf. figur IV.3. Det skyldes, at disse
investeringer falder som andel af BNP igennem 1980’erne,
hvorefter de i store treek folger med udviklingen i BNP.

Figur IV.3  Reale bruttoinvesteringskvoter eksklusive
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale kvote for faste
bruttoinvesteringer eksklusive boliginvesteringer for hele oko-
nomien.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Den udtalte forskel mellem udviklingen i de nominelle og
reale bruttoinvesteringskvoter skyldes som navnt endringer
1 prisen pa investeringer i1 forhold til BNP-deflatoren. Pris-
faldet pa investeringer ses i alle landene undtagen Storbri-
tannien og er sarlig stort i Danmark. Det bevirker, at inve-
steringsprisen er lavere i Danmark end i de andre betragtede
lande fra midten af 1990’erne, jf. figur IV 4. Billedet @n-
dres ikke afgerende, hvis investeringsprisen i stedet opgeres
i forhold til prisen pa det private forbrug.
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Figur IV.4  Relativ pris pd bruttoinvesteringer
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Anm.:  Figuren viser forholdet mellem deflatorerne for samlede faste
bruttoinvesteringer og BNP. Deflatorerne er kebekraftskorrige-
ret, s& forholdet mellem dem er udtrykt i andel af amerikansk
niveau i 2010.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

En mulig forklaring pa det kraftige og langvarige prisfald pa
investeringer er, at produktivitetsvaeksten er hgjere i de
sektorer, som producerer investeringsgoder, end i service-
sektoren og den egvrige del af ekonomien, jf. Ngai og
Pissarides (2007). En mulighed er, at det store prisfald i
Danmark skyldes et storre fald i produktivitetsvaeksten i den
danske servicesektor end i andre lande, men udviklingen
kan ogsé blot skyldes en anden sektor- og investeringssam-
mensztning i Danmark. Disse potentielle forklaringer er
ikke underseggt nermere i denne sammenhang, men i afsnit
IV.4 analyseres investeringsudviklingen i den danske ser-
vice- og fremstillingssektor.

Opsummerende kan det pa baggrund af ovenstdende konsta-
teres, at der i Danmark og en rakke andre lande har varet
en aftagende tendens i den nominelle bruttoinvesterings-
kvote siden 1960’erne. Det betyder, at der over tid bruges
en mindre andel af den indenlandsk skabte varditilvackst pa
investeringsudgifter. Opgeres bruttoinvesteringerne og BNP
i stedet realt ses en omtrent konstant kvote i mange lande,
mens der i Danmark ses en stigende tendens.
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Den reale investeringseftersporgsel er altsd ikke svaekket
over tid, nar den ses i forhold til den samlede realgkonomi-
ske aktivitetsudvikling. Den forskellige udvikling i den
nominelle og reale kvote skyldes, at den relative pris pa
investeringer ift. BNP generelt er faldet. Prisfaldet er serlig
udtalt i Danmark, hvilket kan afspejle lavere produktivitets-
vaekst navnlig i servicesektoren.

IV.3 Nettoinvesteringer og kapital

I dette afsnit belyses udviklingen i nettoinvesteringerne, og
det undersoges, om der kan konstateres svaghedstegn i kapi-
talopbygningen i Danmark og en rakke andre lande. Desu-
den undersoges, om den danske udvikling efter 2008 er
serligt svag.

Nettoinvesteringerne opgeres som bruttoinvesteringerne
korrigeret for nedslidning af eksisterende kapital og angiver
dermed @ndringen i kapitalapparatet fra ar til &r, jf. boks
IV.2. I dette afsnit legges data fra OECD for nettoinveste-
ringer, kapitalapparat og nedslidningsrate til grund. OECD’s
data dekker de samlede faste reale nettoinvesteringer for
hele gkonomien fraregnet boliginvesteringer.”

2) I afsnit IV.4, hvor der fokuseres pa den danske service- og frem-
stillingssektor, anvendes data for kapitalapparatet fra Danmarks
Statistik. Der er metodemaessige forskelle i opgerelserne, som
gor, at data ikke er fuldt sammenlignelige.
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Boks IV.2  Nettoinvesteringer, kapital og nedslidning

Nettoinvesteringerne opgeres som bruttoinvesteringerne fratrukket nedslidning af
eksisterende kapital:

I,=1-6K

hvor I, er nettoinvesteringerne, I er bruttoinvesteringerne, & er nedslidningsraten,
og K er kapitalapparatet. Nettoinvesteringerne er derfor bestemmende for opbyg-
ningen af kapitalapparatet, idet @ndringen i kapitalapparatet fra ér til &r pr. defini-
tion er lig med nettoinvesteringerne:

K-K_,=1I,

hvor fodtegn —1 angiver forrige periode. I beregningen af nettoinvesteringerne er
det nedvendigt at kende bade sterrelsen af kapitalapparatet og nedslidningsraten.
I denne sammenhang legges OECD’s opgerelse af kapitalapparater og nedslid-
ningsrater til grund. OECD opger et sakaldt produktivt kapitalapparat, hvor der
korrigeres for, at kapitalgodernes anvendelighed i produktionsprocessen athanger
af kapitalgodets type og alder, jf. OECD (2009). I afsnit IV.4, hvor der ses ner-
mere pa den danske service- og fremstillingssektor, anvendes tal for kapitalappa-
ratet fra Danmarks Statistik. Uanset datakilden og opgerelsesmetoden gelder, at
savel kapitalapparatet som nedslidningsraten er vanskeligt at observere direkte, og
derfor skal opfattes som en vurdering forbundet med betydelig usikkerhed.

Aftagende De reale nettoinvesteringer har udvist en faldende tendens
nettoinvesterings- som andel af BNP siden 1980’erne i Danmark og flere af de
kvote siden betragtede lande, jf. figur IV.5. Selvom bruttoinvesterings-
1980’erne kvoten er steget, har det ikke opvejet den stigende nedslid-

ning. For Danmark ses ydermere en serlig svag udvikling i
arene efter finanskrisen.’

3) For &rene 2009-12 er den danske nettoinvesteringskvote ligefrem
negativ, hvis Danmarks Statistiks data for nettoinvesteringer i de
private byerhverv legges til grund. De private byerhverv dekker
fremstillingssektoren, servicesektoren og byggeriet.
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Figur IV.5  Real nettoinvesteringskvote
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Anm.:  Figuren viser faste nettoinvesteringer for hele ekonomien eks-
klusive boliginvesteringer i pct. af BNP. Bade investeringerne
og BNP er opgjort i kebekraftskorrigerede faste priser.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

I OECD’s data, som er lagt til grund for dette afsnit, er der
betydelige stigninger i nedslidningsraterne, jf. figur IV.6.
Stigningen i nedslidningsraterne kan bade skyldes stigende
estimerede nedslidningsrater pa enkelte kapitaltyper og
forskellig sammensetning af kapitalen. Det er sandsynligt,
at udbredelsen af IT-produkter, der har en meget hgj ned-
slidningsrate, har bidraget vasentligt til den samlede stig-
ning i nedslidningsraten.
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Figur IV.6  Nedslidningsrater
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Anm.:  Figuren viser nedslidningsrater for det faste kapitalapparat for
hele gkonomien eksklusive boligkapitalen.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Det skal understreges, at der er storre méleusikkerhed for-
bundet med at opgere netto- fremfor bruttoinvesteringerne,
fordi kapitalapparatet og nedslidningsraten er vanskelige at
opgere direkte. Data for disse sterrelser ber derfor opfattes
som vurderinger, der er behaftet med vaesentlig usikkerhed.

Kapital i forhold til produktion og beskzaeftigelse

Den aftagende tendens i nettoinvesteringskvoten identifice-
ret ovenfor peger i retning af, at kapitalopbygningen er
svaekket over tid. Der er imidlertid andre relevante vinkler
at vurdere kapitalopbygningen ud fra, herunder K/Y-
forholdet, der setter det reale kapitalapparat i forhold til
realt BNP og K/L-forholdet, der setter kapitalapparatet i
forhold til beskaftigelsen.

For K/Y-forholdet ses en stigende tendens for Danmark og
Storbritannien siden midten af 1980’erne, mens der for de
ovrige lande ses store udsving, men ingen klare tendenser til
stigning eller fald, jf. figur IV.7. Nar der méles pa forholdet
mellem kapitalapparatet og BNP, er der séledes ikke nogen
tegn pa, at kapitalopbygningen er svackket de senere artier.
For Danmark er der rent faktisk tegn pa, at den er styrket.
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Figur IV.7  K/Y-forhold
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i forholdet mellem kapitalapparatet
og BNP opgjort i faste priser. Kapitalapparatet er den samlede
faste kapital for hele gkonomien eksklusive boligkapitalen.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Det kan forekomme modsatningsfyldt, at Danmark og flere
af sammenligningslandene har oplevet et trendmaessigt fald
1 nettoinvesteringskvoten samtidig med en stabil eller sti-
gende udvikling i K/Y-forholdet. Det skyldes, at der ikke er
en en-til-en sammenhang mellem nettoinvesteringskvoten
og @ndringen i K/Y-forholdet, jf. boks 1V.3. Hvis netto-
investeringskvoten falder fra et i forvejen hejt niveau, kan
K/Y-forholdet vokse trods den faldende kvote. Endvidere
vil et fald i BNP-vaeksten betyde, at en given udvikling i
K/Y-forholdet — eksempelvis en konstant udvikling — kan
opnés med en lavere nettoinvesteringskvote. Det er séledes
forventeligt, at nettoinvesteringskvoten falder, nar BNP-
vaksten svaekkes.
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Boks IV.3  Nettoinvesteringskvoten og K/Y-forholdet

Der er folgende sammenhang mellem @ndringen i K/Y-forholdet og nettoinveste-
ringskvoten:

K L K 4
o0
9y Y_,

hvor A udtrykker @ndringen fra ar til &r, K er kapitalapparatet, Y er BNP, I, er
nettoinvesteringerne, og gy er vaekstraten 1 BNP fra forrige periode til indeveren-
de periode.

Udtrykket viser, at et fald i BNP-vakstraten isoleret set bidrager til at oge K/Y-
forholdet over tid. Dermed kan en given udvikling i K/Y-forholdet, eksempelvis
en konstant udvikling, opnas med en lavere nettoinvesteringskvote. Forklaringen
er, at en beskeden nettoinvesteringskvote er tilstrekkelig til at opné en given ud-
vikling 1 K/Y-forholdet, hvis BNP-vaeksten er lav. I en gkonomi med negativ
BNP-veekst medferer en fastholdelse af K/Y-forholdet ligefrem en negativ netto-
investeringskvote.

K/L-forhold
forventes at vokse

i samme takt som
TFP

Tendens til
svagere stigning i
K/L-forholdet pa
tveers af lande

En anden vigtig mélestok for styrken af kapitalopbygningen
er K/L-forholdet, der satter kapitalapparatet i forhold til
timebeskaftigelsen. Det skyldes, at et vasentligt formal
med at foretage investeringer netop er at opna et passende
niveau for mangden af kapital pr. beskaftiget. Pa leengere
sigt er det forventeligt, at K/L-forholdet vokser i samme
hast som den sékaldte totalfaktorproduktivitet (TFP), der
maler de tekniske fremskridt som folger af innovation, bed-
re organisering af produktionsprocessen, hegjere uddannel-
sesniveau mv. Arsagen er, at vakst i TFP oger afkastet ved
at forage K/L-forholdet i virksomhederne.

For K/L-forholdet observeres en betydelig variation i udvik-
lingen pa tvars af de betragtede lande, men der kan spores
en generel tendens til aftagende veekst, der forstaerkes efter
2008, jf. figur IV.8. Set over hele perioden skiller den dan-
ske udvikling sig ikke nevnevardigt ud fra udviklingen i de
andre lande.
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Figur IV.8  K/L-forhold
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Anm.:  Figuren viser udviklingen i kapitalapparatet pr. fuldtidsbeskeaf-
tiget. Kapitalapparatet er den samlede faste kapital for hele
okonomien eksklusive boligkapitalen.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

En mulig forklaring pad afdempningen af vaksten i K/L-
forholdet er en svakkelse af TFP-vaksten, jf. boks IV .4.
Nedgangen i timeproduktivitetsvaeksten bestyrker formod-
ningen om, at de tekniske fremskridt er blevet gradvist lang-
sommere de senere artier. Sveakkelsen af timeproduk-
tivitetsveeksten er serlig udtalt i Danmark, jf. figur IV.9.
Den svage timeproduktivitet er undersegt i blandt andet
Produktivitetskommissionen (2014).
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Boks IV.4  Sammenhcengen mellem K/L-, K/Y-forhold, og produktivitet

I denne boks illustreres, hvorfor en lav observeret vaekst i K/L-forholdet og time-
produktiviteten kombineret med en stabil eller stigende udvikling i K/Y-forholdet
kan tolkes som en indikation af svag vaekst i totalfaktorproduktiviteten (TFP).

[llustrationen af sammenhangen mellem begreberne tager udgangspunkt i en
Cobb-Douglas produktionsfunktion, der beskriver produktionen som et resultat af
anvendelsen af kapital og arbejdskraft:

Y=A-K* L[ 0<a<l, (1)

hvor Y angiver produktionen (opgjort ved BNP), A er TFP, som maéler det tekno-
logiske niveau 1 bred forstand, K er kapitalapparatet, L er beskeeftigelsen, og a er
en teknologisk parameter.

Ud fra ligning (1) kan udledes folgende sammenhang mellem K/L- og K/Y-
forholdet:

§= AT (E)ﬁ )

% = Aa- (E)W 3)

Af udtrykkene (2) og (3) felger, at en lav vakst i TFP (A) forer til en lav vakst 1
bade K/L- og Y/L-forholdet for en fastholdt veerdi af K/Y-forholdet. Derfor er en
lav observeret vakst i K/L- og Y/L-forholdet kombineret med en stabil (eller sti-
gende) udvikling i K/Y-forholdet en indikation af en lav TFP-veekst.
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Opsummering:
Tegn pa generelt
fald i TFP-
vaeksten ...

... seerligt i
Danmark
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Figur IV.9  Timeproduktivitet
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Anm.:  Figur viser BNP pr. fuldtidsbeskeftiget.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99.

Opsummerende kan det konstateres, at der for landene
generelt ses et stabilt eller svagt stigende K/Y-forhold samt
en afdempning af vaeksten 1 K/L-forholdet og timeproduk-
tiviteten over de senere artier. Det er vanskeligt at afgore
arsagssammenhangen, men dette billede er foreneligt med
en generel tendens til, at TFP-vaksten er aftaget, og at de
observerede tegn péd svagere kapitalopbygning i vesentlig
grad er et resultat af dette. Danmark deler overordnet set
disse langsigtede tendenser med de andre lande, men skiller
sig ud ved at have en stigning i K/Y-forholdet og en relativ
svagere vaekst i timeproduktiviteten. En mulig fortolkning
er, at den danske kapitalopbygning har varet relativ sterk,
men at afdempningen af TFP-vaeksten har veret mere ud-
talt i Danmark.

Arene efter finanskrisen

Danmark adskiller sig dog fra de andre betragtede lande,
ved at have en sarlig svag udvikling i nettoinvesterings-
kvoten i arene efter finanskrisen i 2008. I dette underafsnit
undersgges naermere, om den danske nettoinvesteringskvote
kan siges at have udviklet sig serlig svagt i &rene efter
finanskrisen.
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Konstruktion af
syntetisk land ...

... giver et
pejlemaerke for
nettoinvesterings-
kvoten efter 2008

Sammenligningen med Tyskland, Sverige, Storbritannien
og USA er nyttig til at give en indikation af den relative
danske udvikling, men det er ikke sikkert, at konklusionen
er den samme i en bredere sammenligning. Derfor anvendes
en statistisk metode til at sammenveje 16 OECD-lande til et
syntetisk land, som Danmark kan sammenlignes med.
Metoden tager blandt andet hejde for, at nogle af landene
kan vere mere relevante at lagge vagt pa i sammenlignin-
gen end andre. Metoden, der ogsé blev anvendt til at vurde-
re den danske BNP-udvikling i De @konomiske Rad (2016)
kaldes den syntetiske kontrolmetode og er beskrevet i
Abadie mfl. (2003).

Det syntetiske land er konstrueret med henblik pé, at det
skal gengive udviklingen i den danske nettoinvesterings-
kvote i arene 1987-2008. I beregningen er det opnéet, at den
danske og syntetiske nettoinvesteringskvote ligger relativt
teet 1 denne periode, jf. nedenfor. Det bestyrker, at det synte-
tiske land kan anvendes som reference for udviklingen i
Danmark. For arene efter 2008 kan den syntetiske nettoin-
vesteringskvote sdledes fortolkes som det niveau, den dan-
ske nettoinvesteringskvote kunne forventes at have haft. En
afvigelse mellem kvoterne kan fortolkes som et udslag af, at
serlige forhold har gjort sig geldende i Danmark. Kon-
struktionen af det syntetiske land er beskrevet narmere i
boks IV.5 og notatet Konstruktion af syntetisk land, der
findes pa4 De @konomiske Rads hjemmeside.
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Boks IV.5  Konstruktion af syntetisk land

Den syntetiske kontrolmetode er en statistisk metode, der kan benyttes til at fore-
tage en sammenvejning af en reekke lande til et “syntetisk land”. Det syntetiske
land kan herefter anvendes som et sammenligningsgrundlag for udviklingen i et
givet land. I denne sammenhang er metoden anvendt til at konstruere et syntetisk
land, der er reference for den danske nettoinvesteringskvote. Den syntetiske kon-
trolmetode er beskrevet neermere 1 Abadie mfl. (2003).

Metoden bestar i at finde landevagte for gruppen af sammenligningslande, sa den
resulterende sammenvejning ligner Danmark mest muligt pa udvalgte ekonomi-
ske karakteristika, der formodes at vaere medbestemmende for nettoinvesterings-
kvoten. I denne sammenh@ng er sammenvejningen baseret pa realrenten, sel-
skabsskatteprovenuet i pct. af BNP og K/L-forholdet. Sammenvejningen fore-
tages for perioden 1995-2008.

I tabellen herunder er vist veegtene for de lande, som indgar i sammenvejningen.
Konstruktionen af det syntetiske land er beskrevet i notatet Konstruktion af synte-
tisk land, der findes pa De @konomiske Rads hjemmeside.

Tabel 4 Landevceegte i sammenvejningen
Veagt i syntetisk land

Pct.
Belgien 44,9
Sverige 25,9
Dstrig 19,3
Frankrig 1,0
@vrige 8,9

Note: I sammenvejningen indgér 16 OECD-lande. En fuld oversigt over landene findes i
dokumentationsnotatet Konstruktion af syntetisk land.

Nettokvoten Fra 1985 og frem til finanskrisen i 2008 folger den danske
lavere end nettoinvesteringskvote tendensmeessigt nettoinvesterings-
forventeligt kvoten i det syntetiske land. I forbindelse med finanskrisen i
efter 2008 ... 2008 falder den danske kvote dog vesentligt mere end den

syntetiske, og i de efterfolgende ar ligger den markant lave-
re, jf. figur IV.10. Dermed er den danske nettoinvesterings-
kvote ikke blot lav i arene efter finanskrisen i forhold til
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... som felge af
storre fald i
bruttokvoten og
mere nedslidning

eksempelvis Sverige og Storbritannien — den er lavere, end
det kunne forventes pad baggrund af udviklingen i1 16
OECD-lande. Resultatet skal dog fortolkes med forsigtig-
hed, da der er en vis usikkerhed ved metoden.

Figur IV.10 Nettoinvesteringskvote
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale nettoinveste-
ringskvote for hele gkonomien eksklusive boliginvesteringer i
Danmark og det syntetiske land.

Kilde: OECD, Economic QOutlook no. 99, Verdensbanken, World
Development Indicators og egne beregninger.

Det storre fald i den danske nettoinvesteringskvote fra 2008
til 2015 skyldes omtrent ligeligt, at den danske bruttoinve-
steringskvote faldt mere, og at nedslidningen af eksisterende
kapital pavirkede nettoinvesteringskvoten mere. Sidstnavn-
te skyldes en sterre stigning i bade nedslidningsraten og
K/Y-forholdet i Danmark. Det stigende K/Y-forhold er i hgj
grad drevet af den lave danske BNP-vakst. Effekten er illu-
streret med en beregning af, hvad den danske nettoinveste-
ringskvote ville have vearet, hvis Danmark fra 2008 havde
haft samme vakst i BNP som det syntetiske land, jf. figur
IV.11. I beregningen er den danske bruttoinvesteringskvote
fastholdt pa det faktiske niveau, jf. boks I'V.6.
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Figur IV.11 Dansk nettoinvesteringskvote med BNP-

veekst som i syntetisk land fra 2008
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Anm.: Figuren viser den kebekraftskorrigerede reale nettoinveste-
ringskvote for hele gkonomien eksklusive boliginvesteringer i
Danmark og det syntetiske land. Desuden vises, hvad den dan-
ske nettoinvesteringskvote ville have varet, hvis Danmark
havde haft samme BNP-vakst som det syntetiske land fra 2008
til 2015. 1 beregningen er den danske bruttoinvesteringskvote
fastholdt pa det faktiske niveau.
Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99, Verdensbanken, World

Development Indicators og egne beregninger.
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Boks IV.6  Illustration af betydning af lav BNP-veekst for nettokvoten

Nettoinvesteringskvoten kan udtrykkes som forskellen mellem bruttoinveste-
ringskvoten og nedslidning af K /Y -forholdet:

I I —0K I K

-
Y Y Y Y

Hvor I, er nettoinvesteringer, Y er BNP, K er kapitalapparatet, og § er nedslid-
ningsraten. Et fald i nettoinvesteringskvoten kan ske som et resultat af et fald i
bruttoinvesteringskvoten eller bidrag fra stigende nedslidning, §K /Y. Den stigen-
de nedslidning kan ske bade som folge af en stigning i nedslidningsraten og i
K /Y-forholdet.

Der er foretaget en illustrativ beregning af betydningen for nettoinvesterings-
kvoten af den lave danske BNP-veekst i arene efter 2008. I beregningen er udreg-
net en kontrafaktisk dansk nettoinvesteringskvote ved at justere den danske BNP-
vaekst 1 arene 2008-15, sé vaeksten i disse ar er som i det syntetiske land. I bereg-
ningen er bruttoinvesteringerne tilpasset, s& bruttoinvesteringskvoten, I/Y, er
fastholdt péd det faktiske danske niveau i 2008-15. Dermed viser beregningen den
isolerede effekt pa nettoinvesteringskvoten fra stigende nedslidning som felge af,
at den lave BNP-vekst gger K /Y -forholdet.

Opsummering: Opsummerende viser sammenligningen praesenteret 1 dette
Lav nettokvote underafsnit, at den danske nettoinvesteringskvote var serlig
afspejler stort svag 1 arene efter finanskrisen. Det kan i nogen grad for-
beskeeftigelsesfald klares med, at den danske BNP-vackst var lav i disse ér,

hvilket i hej grad skyldes et fald i beskeftigelsen, jf. figur
IV.12. Den svage beskaftigelsesudvikling bidrog til, at det
danske K/L-forhold udviklede sig relativt sterkt i arene
omkring og efter finanskrisen, jf. figur IV.13. En neerlig-
gende fortolkning er derfor, at svaekkelsen af den danske
nettoinvesteringskvote skyldes, at det gkonomiske tilbage-
slag skabte en overkapacitet i dansk gkonomi, som dempe-
de investeringsbehovet.
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Figur IV.12 Timebeskceftigelse Figur IV.13  K/L-forhold
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Anm.:  Venstre figur viser udviklingen i timebeskaftigelsen, og hejre figur viser udviklingen i kapi-
talapparatet pr. fuldtidsbeskeftiget (K/L-forholdet). Kapitalapparatet er den samlede faste
kapital for hele gkonomien eksklusive boligkapitalen.

Kilde: OECD, Economic Outlook no. 99, Verdensbanken, World Development Indicators og egne

beregninger.

Fokus pa
fremstillings- og
servicesektoren

Lav
produktivitets-
vaekst i
servicesektoren
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IV.4 Investeringsudviklingen i den danske
fremstillings- og servicesektor

De forudgéende afsnit har illustreret forskellige treek ved
den samlede danske investeringsudvikling, herunder at den
reale nettoinvesteringskvote har vaeret aftagende, og at vaek-
sten 1 mengden af kapital pr. beskaeftiget er aftaget de sene-
ste artier. Selvom Danmark deler denne udvikling med flere
andre lande, er det interessant at forsege at afdeekke, hvad
der ligger bag den danske udvikling. I dette afsnit rettes
fokus derfor mod de langsigtede udviklingstraek i erhvervs-
investeringerne i fremstillings- og servicesektoren.*

Opdelingen i de to sektorer er i sig selv interessant for at
belyse, om de navnte svaghedstegn kan henferes til udvik-
lingen 1 en serlig sektor, eller om de afspejler et generelt
feenomen. Dertil kommer, at investeringsudviklingen i ser-
vicesektoren er s@rlig interessant, fordi produktivitetsvaek-
sten 1 den hjemmemarkedsorienterede del af denne sektor
har veret lav igennem en periode, jf. eksempelvis Produkti-
vitetskommissionen (2014). Dette kan vare en del af forkla-

4) I afsnittet ses udelukkende pa udviklingen i de reale investerin-
ger. Som folge af begranset datatilgaengelighed foretages ikke en
international sammenligning af udviklingen i de to sektorer.
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... 0g tegn pa
svag vaekst i
mangden af
kapital pr.
beskaftiget

De to sektorer
star for 80 pct. af
erhvervslivets
investeringer

Brutto-
investerings-
kvote giver ikke
indtryk af en
svag udvikling

ringen pa, at prisen pa investeringsgoder relativt til det ge-
nerelle prisniveau i1 okonomien er faldet kraftigere i
Danmark end i andre lande jf. afsnit IV.2.

Det er som navnt 1 afsnit IV.3 forventeligt, at en lavere
produktivitetsvaekst, 1 det omfang det afspejler en lavere
TFP-vaekst, over tid ferer til en lavere vaekst i mangden af
kapital pr. beskaftiget. Derfor sammenlignes investerings-
udviklingen 1 servicesektoren med udviklingen i fremstil-
lingssektoren, hvor der ikke har vearet en tilsvarende lav
TFP-vaekst de senere &r. Den overordnede konklusion i
afsnittet er netop, at mangden af kapital pr. beskaftiget har
udviklet sig svagt i servicesektoren siden 1990’erne, mens
dette ikke har veeret tilfeeldet for fremstillingssektoren.

Fremstillings- og servicesektorerne beskaftiger tilsammen
ca. 85 pct. af de beskeaftigede i den private sektor, og inve-
steringerne i de to sektorer udger tilsammen ca. 80 pct. af
de samlede erhvervsinvesteringer.” Udviklingen i investe-
ringerne i disse to sektorer er derfor i hej grad afgerende for
den samlede investeringsudvikling i dansk ekonomi.

I fremstillingssektoren er bruttoinvesteringskvoten steget
over en lengere periode. Aktuelt er denne naer det hojeste
niveau i den datadekkede periode siden 1968. I det lys
fremstér investeringsudviklingen i fremstillingssektoren
igennem de seneste artier bestemt ikke svag. For service-
sektoren steg bruttoinvesteringskvoten ligeledes frem mod
slutningen af 1990’erne, mens den derefter ser det ud til at
have bevaget sig omkring et relativt konstant niveau, jf.
figur IV.14. 1 forbindelse med tilbageslaget i 2008 faldt
bruttoinvesteringskvoten betydeligt i servicesektoren, om
end faldet skete fra et relativt hgjt niveau.

5) I afsnittet er anvendt den samme erhvervsafgrensning som i den
makrogkonometriske model SMEC. De gvrige private erhverv i
SMEC er byggeri, energiforsyning, Nordseerhverv, landbrug,
boligbenyttelse og sofart.
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Figur IV.14 Bruttoinvesteringskvoter
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Mindre positivt Der tegner sig et andet billede af investeringsudviklingen,
billede, nar der ndr der i stedet fokuseres pa nettoinvesteringskvoten, jf.
ses pa netto- figur IV.15. For fremstillingssektoren har nettoinvesterings-
investeringer ... kvoten bevaget sig omkring et relativt konstant niveau i den

betragtede periode. Nettoinvesteringskvoten faldt betydeligt
1 2009 og er aktuelt under det gennemsnitlige niveau over
perioden 1970-2015. Med de betydelig udsving, der har
fundet sted, mé afvigelsen fra gennemsnittet dog betegnes
som beskeden.

... 1 serdeleshed i For servicesektoren er der indtruffet et mere markant fald i

servicesektoren nettoinvesteringskvoten over tid. En statistisk analyse, base-
ret pd metoden beskrevet i boks IV.7, indikerer, at netto-
investeringskvoten i servicesektoren er faldet til et lavere
niveau de senere ar.® Tendensen til et fald kan spores tilbage
til midten af 1990’erne, men den formelle analyse identifi-
cerer forst et egentlig brud omkring 2008.

6) Dette resultat og de efterfolgende, der naevnes i afsnittet, er ner-
mere dokumenteret i et baggrundsnotat, der findes pd De ©@ko-
nomiske Rads hjemmeside.
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Andret kapital-
sammensatning
har foreget
nedslidningsrater

Figur IV.15 Nettoinvesteringskvote
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Anm.: De stiplede linjer viser gennemsnit beregnet over perioden
1970-2015. Nettoinvesteringerne er bestemt som bruttoinveste-
ringer fratrukket nedslidning. De anvendte nedslidningsrater er
udglattede.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Nar udviklingen i nettoinvesteringerne tegner et mere nega-
tivt billede end udviklingen i bruttoinvesteringerne, skal det
ses i sammenhang med, at nedslidningen af kapitalapparatet
vurderes at ske i hastigere tempo end tidligere, jf. figur
IV.16. At nedslidningsraterne er steget, skal blandt andet
tilskrives en @ndring i sammensatningen af investeringer
og kapitalapparatet, jf. boks IV.8. En sterre andel af kapital-
apparatet udgeres sdledes i dag af intellektuelle rettigheder,
herunder computersoftware samt forskning og udvikling,
hvor nedslidningsraterne er relativt heje.” Omvendt udger
bygningskapital, som har relativt lave nedslidningsrater, i
dag en langt mindre andel af det samlede kapitalapparat end
tidligere. Stigningen i nedslidningsraterne siden begyndel-
sen af 1980’erne har veret en anelse mere udtalt i service-
sektoren end i fremstillingssektoren.

7) Danmarks Statistiks datatilgeengelighed muligger en under-
opdelingen af investeringskategorien intellektuelle rettigheder for
hele skonomien, men ikke for de to sektorer separat.
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Ikke tegn pa
svag udvikling i
K/L-forholdet i
fremstillings-
sektoren ...

... men svag
vaekst i

K/L-forholdet i
servicesektoren
siden 1990’erne
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Figur IV.16 Nedslidningsrater
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Anm.: Nedslidningsraterne er udglattede verdier af afskrivningerne
divideret med kapitalapparatet i forudgdende periode.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.

Betragtes K/L-forholdet, dvs. mangden af kapital i forhold
til beskaftigelsen, tyder det igen ikke pa, at udviklingen i
fremstillingssektoren de senere artier har veret svag i for-
hold til den historiske udvikling. K/L-forholdet har séledes
over en lang periode fulgt en relativt stabil tidstrend,
jf. figur IV.17. En statistisk analyse baseret pa metoden i
boks IV.7 indikerer ligeledes intet strukturelt brud i udvik-
lingen i K/L-forholdet i fremstillingssektoren.

For servicesektoren er vaksten i K/L-forholdet til gengaeld
stort set ophert fra midten af 1990’erne, efter at K/L-
forholdet indtil da fulgte en relativt jeevn stigende tendens.
I perioden 1995-2015 var den gennemsnitlige arlige vaekst i
K/L-forholdet eksempelvis kun 0,2 pct. mod en arlig vakst-
rate pa 3,1 pct. 1 perioden 1975-95. En analyse baseret pa
metoden 1 boks IV.7 peger p4, at bruddet med den historiske
udvikling er indtruffet i lebet af 1990’erne med 1994 som
det mest sandsynlige tidspunkt. Den afdempning af veek-
sten i K/L-forholdet, der kan observeres for den samlede
okonomi, kan altsé i betydelig grad tilskrives en svag udvik-
ling 1 servicesektoren.
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Figur IV.17 Udviklingen i K/L-forholdet
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Anm.:  Figuren til venstre viser logaritmen til forholdet mellem kapitalapparatet og timebeskaftigel-
sen 1 de to sektorer. Figuren til hgjre viser den arlige @ndring i figuren til venstre.
Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Omtrent uzendret Den svage udvikling i K/L-forholdet i servicesektoren siden
K/Y-forhold i midten af 1990’erne har ikke givet sig udslag i et navne-
servicesektoren verdigt fald i K/Y-forholdet, dvs. forholdet mellem mang-

den af kapital og bruttoverditilvaeksten, BVT, i sektoren.
Dette har sdledes beveaget sig omkring et omtrent konstant
niveau siden begyndelsen af 1980’erne, jf. figur IV.18.
Benyttes igen analysen beskrevet i boks IV.7, lader der
séledes ikke til at have fundet et brud sted. Den svage ud-
vikling i K/L-forholdet opvejes altsa af en svag udvikling i
produktiviteten, Y7L, i servicesektoren. K/Y-forholdet har til
gengaeld varet stigende over tid for fremstillingssektoren.
Sa selvom K/Y-forholdet ikke er aftaget i betydeligt omfang
i servicesektoren, adskiller udviklingen igennem de seneste
20-30 ar sig fra udviklingen i fremstillingssektoren og den
samlede skonomi, jf. afsnit IV.3.
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Boks IV.7  Test for stabilitet

I afsnittet er foretaget test af stabiliteten af forskellige tidsserier. Testene bygger
pa metoden i Bai og Perron (1998) samt Bai og Perron (2003), og tager som ud-
gangspunkt, at den relevante tidsserie (eksempelvis investeringskvoten eller
vaekstraten i K/L-forholdet), x,, kan beskrives ved en AR(1) proces, dvs. at:

X[:§+ g‘x[_] +gt (1)

for t=1,2,...,T, hvor ¢ angiver det enkelte ar og 7" det samlede antal ar, og & er et
stokastisk fejlled. Testen undersoger, om de to centrale parametre, 0 og 6, kan an-
tages at vaere konstante over tid.

Metoden opdeler den samlede periode i to delperioder; t=1,2,...,T}, og t= T;+1,
T,+2,...,T og beregner en testveerdi, der er et mal for, hvor meget bedre ligning
(1) beskriver data, nar ligningen estimeres separat for de to delperioder fremfor, at
ligningen estimeres for hele perioden. Er denne testvaerdi hej, indikerer det et
brud pé tidspunkt 7;.

Dette kan gores for forskellige veerdier af 7, dvs. for forskellige mulige brudtids-
punkter. Den vardi af T}, der giver anledning til den hejeste testvaerdi, T, kan
tolkes som det mest sandsynlige brudtidspunkt, séfremt et brud rent faktisk har
fundet sted. Sifremt teststorrelsen beregnet for brudaret 7" er over en given tar-
skelveaerdi, indikerer testen, at der har fundet et brud sted.

Findes tegn pé et brud, kan denne procedure nu gentages, dels for perioden for
brudtidspunktet og dels for perioden efter brudtidspunktet, og det kan saledes
undersgges, om der er tegn p4, at der har fundet mere end ét brud sted.

Resultaterne for test af stabilitet for de enkelte tidsserier er uddybet i et bag-
grundsnotat, der findes pa De @konomiske Rads hjemmeside.
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Figur IV.18 K/Y-forhold
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Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank.

Den svage veekst i K/L-forholdet i servicesektoren er indtruf-
fet i en periode, hvor der samtidig har veret en kraftig
beskeeftigelsesfremgang. Siden midten af 1990’erne er
beskeeftigelsen i servicesektoren séledes steget med godt
350.000 personer, svarende til en stigning pa 36 pct. Séfremt
der er omkostninger for virksomhederne ved at justere pa
kapitalapparatets steorrelse, er det naturligt, at de kun gradvist
lader investeringsomfanget folge den stigende beskeaftigelse.
Derfor kan traeghed i tilpasningen af kapitalapparatet vaere en
del af forklaringen pa den svage udvikling i K/L-forholdet i
servicesektoren. Det virker dog ikke sandsynligt, at disse
treegheder til fulde kan forklare, at udviklingen i K/L-
forholdet har vaeret svag over en periode pa tyve ar.

Pa lang sigt kan savel K/L-forholdet som timeproduktivite-
ten forventes at veere bestemt af hastigheden af de tekniske
fremskridt, der opgeres som vaksten i den sékaldte total-
faktorproduktivitet (TFP). Den svage veekst i K/L-forholdet
i servicesektoren siden 1990’erne kan derfor vare et resultat
af en svagere TFP-vakst.

Med de antagelser, der ligger til grund for den makrogko-
nometriske model SMEC, er der klare indikationer af, at
TFP-veaeksten i servicesektoren har veret lav i en leengere
periode, jf. figur IV.19. TFP-vaeksten er séledes faldet fra
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omkring 2 pct. i begyndelsen af 1990’erne til et niveau om-
kring 0,3 pct. i de seneste &r. Som navnt i indledningen af
afsnittet, er den svage TFP-vakst i servicesektoren konsi-
stent med, at de relative investeringspriser har veret kraftigt
faldende. At en lav TFP-vakst desuden kan vaere med til at
forklare den svage udvikling i K/L-forholdet, er endvidere
konsistent med, at K/Y-forholdet ikke er faldet i service-
sektoren, jf. boks IV.4. Den svage TFP-veakst i servicesek-
toren kan desuden bidrage til at forklare den kraftige be-
skeftigelsesstigning i servicesektoren, jf. Ngai og Pissarides
(2007) og Serensen (2013). Med en svag udvikling i total-
faktorproduktiviteten i servicesektoren kraever det saledes
en gget beskaftigelse for at kunne tilfredsstille en stigende
eftersporgsel efter varer fra denne sektor.

Figur IV.19 TFP-veekst

Pct.
4 -
—— Fremstilling
—— Service
5 TN TN

ST Y etV WA
N

0 )

-1 : : : ; : . :
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Anm.:  TFP er i SMEC beregnet ud fra antagelser om produktionsfunk-
tionerne i de to sektorer. I figuren er vist et tidrigt bagudskuen-
de glidende gennemsnit.

Kilde:  Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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Boks IV.8  Andringer i sammenscetningen af kapitalapparatet

I den betragtede periode er det sket en @ndring i typen af investeringer virksom-
hederne foretager, og dette har over tid givet sig udslag i en &ndret sammensat-
ning af kapitalapparatet. I seerdeleshed udger intellektuelle rettigheder en storre
andel af kapitalapparatet i dag end tidligere, hvilket primert skyldes ggede inve-
steringer i software samt forskning og udvikling (det er ikke muligt at underopde-
le investeringskategorien intellektuelle rettigheder for de enkelte sektorer, men
det er muligt for den samlede gkonomi).

Omvendt udger bygningskapital en mindre andel af kapitalapparatet, om end det
stadig udger sterstedelen af kapitalapparatet i servicesektoren, jf. figur A. I frem-
stillingserhvervet er maskinkapitalens andel af det samlede kapitalapparat desu-
den faldet, mens det samme ikke er tilfaeldet for servicesektoren. Dette skal ses i
lyset af, at maskinkapitalen har udgjort og fortsat udger en mindre andel af
kapitalapparatet end i fremstillingssektoren.

Figur A Sammenscetning af kapitalapparatet
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Fremstilllingssektoren Servicesektoren

B Bygningskapital 3 Transportmidler
= Maskiner, ICT mv. m=m Intellektuelle rettigheder

Anm.: ICT betegner informations- og kommunikationsteknologi.
Kategorien “Maskiner, ICT mv.” indeholder ogsa vabensy-
stemer. Afgreensningen af servicesektoren er i figuren en
anelse anderledes end den, der anvendes i den gvrige del af
afsnittet.

Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken.
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IV.5 Sammenfatning og diskussion

Béde internationalt og i Danmark har der de senere ar vaeret
debat om investeringsaktiviteten. Debatten vedrerer bade de
langsigtede tendenser i investeringsudviklingen og den
svaekkelse, der er sket i kelvandet pa finanskrisen. I kapitlet
er bade de langsigtede tendenser og udviklingen siden 2008
undersogt.

Hvad angér udviklingen i arene efter finanskrisen, observe-
res et fald i nettoinvesteringerne 1 Danmark og andre lande
som Tyskland, Sverige, Storbritannien og USA. Den danske
udvikling fremstar sarlig svag, hvilket bekraeftes af en
sammenligning med en sammenvejning af 16 OECD-lande.

Den serligt svage udvikling i Danmark er sammenfaldende
med, at Danmark oplevede et sarligt stort fald i beskeefti-
gelsen, der bidrog til at gge kapitalmengden pr. beskeeftiget
1 &rene efter krisen. Det skabte en overkapacitet, som dem-
pede investeringsbehovet. Den svage beskeftigelsesudvik-
ling skyldes det gkonomiske tilbageslag, men blev ogsa
forsteerket af den demografiske udvikling, jf. De @konomi-
ske Rad (2016).

Fokuseres der pd de langsigtede tendenser i1 investerings-
udviklingen, peger analyserne i kapitlet samlet set pa, at
udviklingen i investeringsaktiviteten hovedsageligt kan ses
som et symptom pé en relativt svag TFP-vaekst i service-
sektoren. Denne konklusion er funderet i flere observatio-
ner.

Det langsigtede fald i den nominelle bruttoinvesteringskvote
skal ses i sammenhang med et kraftigt fald i den relative
investeringspris. Dette prisfald kan forklares med en relativ
beskeden TFP-vaekst i servicesektoren i forhold til fremstil-
lingssektoren. Siden produktivitetsudviklingen i servicesek-
toren har varet relativt beskeden i de fleste OECD-lande
over den betragtede periode, er det derfor ikke overrasken-
de, at en parallel udvikling i bruttoinvesteringskvoten ob-
serveres i en reekke sammenligningslande. Det relative pris-
fald er dog saerligt markant i Danmark, hvilket er konsistent
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med, at produktivitetsudfordringen synes en anelse storre i
den danske servicesektor.

Ligesom i relevante sammenligningslande har den reale
nettoinvesteringskvote varet aftagende i Danmark over en
arrekke. Den kvalitativt ensartede udvikling indikerer igen,
at den underliggende drivkraft sandsynligvis er felles for en
rekke lande. Et narliggende fwllestrek kan vere den
vigende investeringsintensitet i servicesektoren.

Betragtes kapitalopbygningen i den danske ekonomi som en
helhed, kan det konstateres, at mens vaksten 1 K/L-
forholdet har varet aftagende over de seneste artier, er K/Y-
forholdet steget. Umiddelbart kan dette monster synes mod-
setningsfyldt, siden fernevnte tyder pa en afmatning i kapi-
talopbygningen, mens sidstnaevnte kunne fortolkes som det
modsatte. Men netop disse bevegelser er at forvente, hvis
den underliggende TFP-vakst lgjer af, som i praksis synes
at have veret tilfeldet i Danmark sével som i en rekke
sammenligningslande, hvor et lignende menster kan obser-
veres. Omvendt kan en investeringskrise, forarsaget af an-
dre faktorer end den underliggende TFP-vekst, forventes at
lede til en parallel udvikling i K/L- og K/Y-forholdet.

Nér det gelder kapitalopbygningen pd sektorniveau, gen-
findes de samme menstre indenfor den danske servicesek-
tor, som observeres for den samlede ekonomi. Dog fore-
kommer afmatningen af vaksten i K/L-forholdet at vare
mere markant her end 1 ekonomien som helhed, hvilket
harmonerer med, at den underliggende TFP-vakst har vaeret
svagere i service- end i fremstillingssektoren.

Konklusion

I forhold til den langsigtede udvikling i den danske investe-
ringsaktivitet leder kapitlets analyser frem til to centrale
konklusioner. For det forste er der ikke noget, der tyder pa
en sa&rlig dansk investeringskrise; den langsigtede udvikling
1 investeringsaktiviteten er et fellestraek for en rekke lande.
For det andet er den aggregerede udvikling i investerings-
adfeerden forenelig med en relativ svag TFP-veekst i ser-
vicesektoren. Hvis disse konklusioner stér til troende, folger
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det, at hvis produktivitetsproblemet i servicesektoren adres-
seres, vil det manifestere sig i en foreget aggregeret investe-
ringsaktivitet.

Det er vigtigt at understrege, at kapitlets analyser ikke defi-
nitivt kan siges at identificere &rsag og virkning. Det kan
saledes ikke afvises, at servicesektoren udover en svag un-
derliggende produktivitetsudvikling som felge af svag TFP-
vaekst ogsd har veret haemmet af forhold i investerings-
miljeet. Kombinationen af svag underliggende produktivi-
tetsudvikling savel som beskeden kapitalopbygning kan
dermed begge have bidraget — uathengigt af hinanden — til
den observerede svage udvikling i timeproduktiviteten i
sektoren. Det indebaerer dog, at investeringsmiljoet i ser-
vicesektoren adskiller sig fra samme i fremstillingssektoren,
hvor udviklingen fremstar steerkere. Endvidere ma det geel-
de, at en sédan situation ogsé kan iagttages i en rekke sam-
menligningslande.

Kapitlets analyser understreger behovet for at oge forstéel-
sen af, hvorfor den underliggende produktivitet er lgjet af,
serligt indenfor servicesektoren. Naturlige opmarksom-
hedspunkter omfatter, men begranser sig nappe til, uddan-
nelse samt internationalisering og teknologioverforelse sa-
vel som konkurrenceforhold.
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