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EXECUTIVE SUMMARY

o Investeringer sikrer vedligeholdelse og udbygning af virksomheders kapitalapparat og er saledes
essentielle for virksomheders produktivitet og dermed velstandsudviklingen i Danmark. Det er
derfor vaesentligt at skabe starre forstaelse for mekanismerne bag investeringsudviklingerne.

0 Finanskrisen medfgrte et fald i virksomhedernes investeringer, som var mere langvarig blandt
servicesektoren end i industrien. Den private servicesektor ejer halvdelen af det private
kapitalapparat, sa investeringer i disse brancher er afggrende for Danmarks velstand og
veekstpotentiale.

0 Siden 1966 og frem til og med 2004 var kapitalintensiteten starre i servicesektoren end i
industrien. Efter finanskrisen er kapitalintensiteten i industrien dog vokset fra servicesektorens i hgj
hastighed, da servicesektorens K/L-forhold er faldet.

o Implikationerne af den traege investeringsudvikling i servicesektoren er en svag udvikling i
produktiviteten. Frem til og med midten af ‘90’erne var bidraget til produktivitetsudviklingen fra
kapitalintensiteten forholdsvist ensartet i servicesektoren og industrien. Herefter er bidraget fra
kapitalintensiteten faldet maerkbart i servicesektoren pga. den stagnerende kapitalintensitet, mens
det omvendte gar sig geeldende i industrien.

0 Af seks undersggte servicebrancher er kapitalintensiteten kun stigende i transportbranchen. | alle
andre servicebrancher har K/L-forholdet veeret stort set uaendret siden finanskrisen — nogle
ligefrem faldende.

0 Kapitalapparatet i industriens underbrancher har udviklet sig meget forskelligt efter finanskrisen.
Medicinalindustrien skiller sig ud ved have opbygget yderligere kapitalapparat end hvad en lineser
trend tilsiger gennem flere ar — bade far og efter finanskrisen. Medicinalindustriens kraftige
kapitalakkumulation har dermed neutraliseret meget af nedgangen i de fleste gvrige
industribrancher.

o Servi bort fra medicinalbranchen, ligner udviklingen i kapitalapparatet i industrien ganske meget
udviklingen i den samlede servicebranche. Faktisk har kapitalapparatet veeret stort set usendret i
industrien uden medicinalindustrien siden 2005.

o0 Pa trods af det faldende kapitalapparat i flere af industribrancherne efter finanskrisen har
kapitalintensiteten alligevel vaeret stigende i et flertal af brancherne pga. faldende beskaeftigelse.

o Der er klare tegn p4, at investeringsudviklingerne i de undersggte brancher har direkte
implikationer pa produktivitetsveeksten i brancherne.

0 Havde bidraget til produktiviteten fra kapitalintensiteten i 1996-2017 vaeret den samme i
servicesektoren som i industrien, ville det have betydet en gget veerditilvaekst pa knap 210 mia. kr.

o Seerligt intellektuel kapital (primaert forskning og software) har udviklet sig forskelligt.
Beholdningen i servicesektoren var i 2017 stadig under 2011. Omvendt er beholdningen af
intellektuel kapital steget uafbrudt i industrien siden 2005. Mens det “intellektuelle K/L-forhold” af
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den arsag har veeret svagt faldende i servicesektoren siden 2010, har det veeret kraftigt stigende i
industrien gennem mange ar.

0 Industriens intellektuelle kapitalapparat er steget med 82 pct. fra 2005 til 2017. 59 procentpoint af
denne stigning skyldes medicinalindustrien, der siden 2005 har opbygget for 48,5 mia. kr. ekstra
intellektuel kapital.

0 Investeringer i intellektuel kapital har nogle karakteristika, der adskiller dem fra investeringer i
"normale” aktiver. Disse karakteristika pavirker produktivitetsudviklingen anderledes end andre
aktiver, og kan derfor vaere med til at forklare forskellene i produktivitetsudviklingerne.

o En simpel korrelation tilsiger, at en stigning i vaeksten i den intellektuelle kapitalintensitet pa 1
procentpoint giver en stigning i TFP-veeksten pa 0,16 procentpoint.

o Der er sdledes tegn pa, at den lavere opbygning af intellektuel kapital i servicesektoren ikke kun
medvirker til en lavere produktivitetsvaekst som falge af lavere vaekst i kapitalintensiteten, men
0gsa som fglge af et lavere bidrag til TFP-vaeksten sammenlignet med industrien.

0 Havde bidraget til TFP-veeksten fra intellektuel kapitalintensitet i 1996-2017 veeret den samme i
servicesektoren som i industrien, ville det ud fra den simple korrelation have betydet en gget
veerditilvaekst pa godt 160 mia. kr. over hele perioden.

o Nar man tager i betragtning, at servicesektoren fylder ca. 70 pct. af beskaeftigelsen i den private
gkonomi, og dermed star for en meget stor del af velstandsskabelsen i Danmark, er det vigtig, at
investeringerne og dermed produktiviteten @ges i servicebrancherne. Det gaelder dog ogsa de
industribrancher, der stadig halter bagefter.

o Et mere velfungerende venturekapitalmarked og marked for bgrsnoteringer, bedre adgang til
hgjtuddannet arbejdskraft og et mere integreret indre marked for tjenester i EU kan vaere med til
at lafte investeringerne i intellektuel kapital i bade industrien og servicevirksomhederne.
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INDLEDNING

Finanskrisen medfgrte et markant fald i bade industri- og servicevirksomheders investeringer.
Industriens investeringer faldt i to ar — 2009 og 2010 — mens servicesektorens investeringer faldt i fire
ar i treek, jf. figur 1.

Investeringer sikrer vedligeholdelse og udbygning af virksomheders kapitalapparat og er sdledes
essentielle for virksomheders produktivitet og dermed velstandsudviklingen i Danmark. Det er derfor
vaesentligt at skabe starre forstaelse for mekanismerne bag investeringsudviklingerne.

Der har veeret stor fokus pa investeringsudviklingen i dansk gkonomi efter finanskrisen og samspillet
til produktiviteten (se fx De @konomiske Rad (2016), Produktivitetskommissionen (2013) eller
Hjarsbech, Rasmussen & Sperling (2018)). Ligeledes har produktivitetsudviklingen i industri- og
servicesektoren veeret genstand for flere analyser (se fx Produktivitetsradet (2019) og Hjarsbech &
Rasmussen (2018))

Ud over lavere investeringsaktivitet er et svagt internationalt konkurrencepres én blandt flere andre
mulige arsager til, at produktivitetsvaeksten er lavere i servicesektoren end i industrien, jf. bl.a.
Produktivitetsradet (2019). Disse andre arsager ser vi dog ikke naermere pa i denne analyse.

| denne analyse dykker vi dybt ned i investeringsudviklingerne i de enkelte service- og
industribrancher for at opna starre indsigt i, hvilke brancher der driver udviklingerne, og hvilke typer
investeringer, der har szerlig betydning herfor.

Vi ser bade pa investeringerne (stramstarrelsen) og udviklingen i kapitalapparatet
(beholdningsstarrelsen) for at vurdere udviklinger og implikationer. Kapitalapparatet bygges op af
investeringer, sa de to ting haenger naturligvis sammen. Mens investeringerne viser hvor meget mere
kapitalapparat, der er blevet anskaffet det enkelte ar, viser kapitalapparatet hvor meget kapital, der er
til rddighed for virksomhederne ansatte efter afskrivninger. Investeringerne pavirker dermed
produktiviteten gennem vedligeholdelse og opbygningen af kapitalapparatet.

FIGUR 1: LAENGERE INVESTERINGSKRISE | SERVICE END | INDUSTRIEN

Arlig realvaekst i pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste bruttoinvesteringer i faste aktiver, faste priser, keedede veerdier. | privat service ser vi bort finans og privat
boligudlejning.
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OVERORDNET UDVIKLINGEN | KAPITALAPPARATET

Den private servicesektor' gjer lige godt halvdelen af det private kapitalapparat, jf. figur 2, s&
investeringer i disse brancher er afggrende for Danmarks velstand og veekstpotentiale.

Med 18 pct. af kapitalapparatet ejer transportbranchen lige sa stor en andel af det samlede kapital
som industrien. Bortset fra forsyningsbranchen ejer alle resterende brancher under 10 pct. af det
private kapitalapparat.

FIGUR 2. PRIVATE SERVICEBRANCHER EJER 51 PCT. AF PRIVATE BRANCHERS KAPITALAPPARAT
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret 2017. Vi ser bort fra privat boligudlejning samt offentlig administration,
undervisning og sundhed.

Hgj veekst i servicesektorens kapitalapparat gennem mange ar
Servicesektorens kapitalapparat har i store traek udviklet sig parallelt med industriens siden 1966. Dog
er servicesektorens kapital vokset mere end industriens i 32 ud af de 51 ar siden 1966, jf. figur 3.

De starste afvigelser var fra slutningen af 1990’erne og frem til finanskrisen, hvor servicesektorens
kapitalapparat vedvarende voksede mere end industriens, og arene efter finanskrisen, hvor
kapitalapparatet skrumpede mere, og siden voksede mindre, end industriens.

Der anes en tendens til lavere veekst i kapitalapparatet fra omkring artusindeskiftet, hvilket er en
medvirkende arsag til den lavere veekst i produktiviteten de seneste 15-20 ar, jf. herunder.

Vi definerer privat service som brancherne G-S i Danmarks Statistiks 10-branchegruppering fratrukket K
(finansiering og forsikring), LB (boliger) og den primaert offentlige branchegruppe O_Q (offentlig administration,
undervisning og sundhed).
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FIGUR 3: OFTE H@JERE VAKST | KAPITALAPPARATET | SERVICE END | INDUSTRIEN

Arlig realvaekst i pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.

En virksomheds kapitalapparat fungerer i samarbejde med virksomhedens medarbejdere. Derfor er
det interessant at vurdere, i hvor hgj grad kapitalapparatet vokser sammenlignet med
medarbejderstaben. K/L-forholdet (kapital ift. arbejdskraft — dvs. kapitalintensiteten) maler netop
dette.

Siden 1966 og frem til og med 2004 var kapitalintensiteten starre i servicesektoren end i industrien, jf.
figur 4. Men industrien begyndte at indhente servicesektoren fra midten af 1990'erne, hvor vaeksten i
servicesektorens K/L-forhold aftog maerkbart, mens industriens tiltog szerligt fra begyndelsen af
00'erne. Efter finanskrisen er kapitalintensiteten i industrien vokset fra servicesektorens i hgj hastighed,
da servicesektorens K/L-forhold er faldet.

Udviklingerne i kapitalintensiteten skal ses bade i sammenhang med vaeksten i kapitalapparatet, jf.
figur 3 ovenfor, og udviklingen i beskaeftigelsen fordelt pa de to sektorer. Perioden siden 1966 har
veeret kendetegnet ved brancheforskydninger, hvor beskaeftigelsen i industrien er faldet mens den er
steget i servicesektoren, jf. Hjarsbech & Rasmussen (2018). Det kan forklare, at kapitalintensiteten i
servicesektoren ikke er steget mere ift. industriens, selvom vaeksten i kapitalapparatet i nogle perioder
har veeret hgjere i servicesektoren end i industrien.
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FIGUR 4. KAPITALINTENSITETEN | INDUSTRIEN OVERHALER PRIVAT SERVICE | MIDT-00'ERNE
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: K/L-forholdet er beregnet som faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, 2010 keedede veerdier divideret med
timebeskaeftigelsen.

Investeringerne pavirker produktivitetsvaeksten

Implikationerne af den treege investeringsudvikling i servicesektoren er en svag udvikling i
produktiviteten. Frem til og med midten af '90’erne var bidraget til produktivitetsudviklingen fra
kapitalintensiteten (bade IT- og anden kapital) forholdsvist ensartet i servicesektoren og industrien, jf.
figur 5. Herefter er bidraget fra kapitalintensiteten faldet maerkbart i servicesektoren pga. den
stagnerende kapitalintensitet, mens det er stort set uaendret i industrien.

Samtidig sker der i servicesektoren ogsa et kraftigt fald i bidraget fra totalfaktorproduktiviteten
(TFP’en), som maler den produktivitet, der ikke kommer fra investeringer i flere eller bedre maskiner
eller bedre uddannede medarbejdere, men f.eks. fra forbedrede arbejdsgange og teknologiske
fremskridt. Det er et fald, vi heller ikke ser i industrien.
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FIGUR 5: KAPITALAPPARATETS BIDRAG TIL PRODUKTIVITETSVAKST HALTER | SERVICEERHVERVENE
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Bidrag til timeproduktivitet opgjort som real bruttovaerditilvaekst pr. arbejdstime. Gennemsnitlig arlig veekst. Danmark
Statistik opger produktiviteten i servicesektoren ekskl. underbranchen udlejning af erhvervsejendomme.

BOKS 1: HVORFOR BIDRAGER IT-KAPITAL IKKE MED MERE?

Det kan undre, at IT-kapitalintensiten ikke har bidraget med mere til produktivitetsveeksten, end det fremgar i
figur 5, nar man tager de massive IT-investeringer gennem de sidste mange ar i betragtning. Fra 1990 til 2014 er
investeringer i software steget realt med godt 770 pct. og investeringer i fysisk IT-udstyr er steget med 525 pct.
(Hjarsbech, 2018)

Der er flere forklaringer herpa.

For det farste indgar IT-kapitalen — ligesom de @vrige input i veekstregnskabet i figur 5 — i faste priser og efter
korrektion for kvalitet. Med de hastige udviklinger i kvaliteten pa IT-kapital kan det ikke afvises, at der er relativt
starre malefejl i den form for kapital, nar prisudviklingen skal skilles fra kvalitetsudviklingen, og nar
afskrivningsraten skal estimeres.?

For det andet er der tegn p3, at IT-udgifter i stigende grad bliver fgrt over driften frem for aktiveret som
dokumenteret i Hjarsbech, Rasmussen og Sperling (2018). Det kan fx veere en virksomheds servere, der ikke
leengere “star i keelderen”, men er flyttet ud i skyen. Det vil flytte produktivitetseffekten over mod TFP’en.

Den vigtigste forklaring er dog nok, at selvom der har vaeret investeret massivt i IT-kapital gennem mange ér,
fylder det stadig ganske lidt i det samlede kapitalapparat, jf. figur A. Selvom andelen er steget, fylder IT-
kapitalen stadig kun 5 pct. af det samlede kapitalapparat malt i faste priser. Der skal derfor stadig store IT-
kapitalinvesteringer til for at IT-kapitalintensiteten kan give et markant stgrre bidrag til produktivitetsvaeksten.

IT-kapitalens begreensede andel af det samlede kapitalapparat haenger naturligvis sammen med, at IT-kapital
afskrives markant hurtigere end anden kapital, jf. figur A. Mens afskrivningsraten for anden kapital ligger pa 5-7

2 Er afskrivningsraten for IT-kapital overvurderet, vil det ikke nadvendigvis give betydelige @endringer i bidraget
fra IT-kapital. Det skyldes, at en lavere afskrivningsrate vil betyde hgjere beholdning af IT-kapital (og hgjere
indsats af IT-kapitaltjenester), men til gengaeld vil user-cost (der er et udtryk for kapitalgodens marginalprodukt)
ga ned pé grund af lavere afskrivninger.
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pct. om aret, er den for IT-kapitalen helt oppe i omegnen af 25-30 pct. Da det er nettokapitalapparatet — dvs.
kapitalapparatet efter afskrivninger — der indgdr i produktivitetsberegningerne, jf. Bonde & Sarensen (2005),
spiller dette ogsa en rolle.

FIGUR A: @KONOMIENS KAPITALAPPARAT OG AFSKRIVNINGSRATER

Mia. kr. Samlet kapitalapparat Afskrivningsrater
3.500 Afskrivninger ift. kapitalapparatet, pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Note: Hele gkonomiens kapitalapparat fratrukket boliger. Faste priser, keedede veerdier. Nationalregnskabets afskrivninger
(forbrug af fast realkapital) er udtryk for realkapitalens veerdiforringelse som fglge af slid samt teknisk og gkonomisk
foraeldelse opgjort til genanskaffelsespris (Bonde & Sgrensen, 2005). Afskrivningsraten er mélt i Igbende priser.

Vi ser neermere pa afvigelser fra trends

For at dykke dybere ned i investeringsudviklingerne pa tveers af brancher ser vi fremover som
udgangspunkt pa udviklingerne i forhold til en lineaer trend. Mens afvigelser fra trenden naturligvis er
et groft mal, der kan daekke over flere forskellige arsager, giver det et redskab til at vurdere forskelle
mellem brancher. Samtidig viser det sig, at udviklingerne i bade investeringer og kapitalapparatet har
ligget meget teet op ad en lineaer trend gennem mange ar frem til midten af ‘00’erne.

Starrelsen pa afvigelsen afhaenger naturligvis af hvilke ar, der indgar i trendberegningerne. Derfor skal
trendafvigelserne i hgjere grad vurderes i forhold til retningen og i forhold til forskelle pa tvaers af
brancher end i kroner og procentdecimaler.

Vi ser farst pa udviklingerne i kapitalbeholdningen i hhv. den samlede servicesektor og industrien, jf.
figur 6. | de 20 ar mellem 1985 og 2005 udviklede kapitalapparatet sig i begge branchegrupper meget
teet op ad den linezere trend. Siden da begyndte farst industrien at udvikle sig lidt langsommere end
trenden med afvigelser pa 3-4 pct. frem til finanskrisen. Herefter betad finanskrisens afledte
investeringskrise, at afvigelsen steg til godt 8 pct. i 2015. En del af det tabte er nu genvundet, og
afvigelsen var i 2017 pa kun 6 pct.

Servicesektoren fulgte den linezere trend fra 1985 og frem til finanskrisen. Herefter er afvigelserne
tiltaget og var i 2017 pa hele 15 pct. Servicesektoren er endnu ikke begyndt at genvinde det tabte, og
det ser indtil videre ud til, at finanskrisens effekt pa investeringerne i servicesektoren har betydet et
varigt tab i kapitalapparatet.
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FIGUR 6: ER DER SKET ET VARIGT TAB | SERVICESEKTORENS KAPITALAPPARAT?
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.

Nogenlunde samme observationer gar sig geeldende, nar vi ser pa de arlige investeringer (hvor der
dog kun er branchefordelte data fra 1993 og frem). Industriens investeringer & under den lineaere
trend efter finanskrisen og frem til 2015, hvorefter investeringerne kom tilbage til trenden, jf. figur 7.
Servicesektorens investeringer 1& i 2016 derimod stadig markant under trenden, og det kan igen ikke
afvises, at der her vil vaere tale om et varigt tab af investeringsaktivitet.

Investeringerne i servicesektoren faldt leengst under trenden malt bade i mia. kr. og i pct. Afvigelsen
toppede i 2012 med investeringer, der 1 naesten 40 pct. under hvad den lineaere trend fra 1993 til
2005 tilsagde, og i 2016 13 afvigelsen stadig pa 27 pct.

FIGUR 7: ... OG ER DER SKET ET VARIGT TAB | SERVICESEKTORENS INVESTERINGER?

Mia. kr. Afvigelse fra trend, pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, faste bruttoinvesteringer, faste priser, keedede veerdier.
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BOKS 2: HVORFOR BRUGER VI LINEZARE TRENDS?

Nar vi holder udviklingerne i investeringer og kapitalapparat op imod en trend, kan valget af trends naturligvis
diskuteres.

Valget er faldet pa en linezer trend, da det ofte rimeligt preecist kan beskrive udviklingen i den givne dataserie —
i de tilfeelde, hvor der observeres trendmaessige udviklinger. Afvigelserne fra trenden er desuden ikke en
vaesentlig del af analysen, men bruges som et redskab til at vurdere kvalitativt forskellige udviklinger.

| en voksende gkonomi kan der argumenteres for, at investeringer og kapitalapparatet bar udvikle sig
eksponentielt, nar de afbilledes i niveauer. | figur B viser vi de centrale udviklinger i kapitalapparatet
sammenholdt med en eksponentiel trend. Den eksponentielle trend beskriver — ligesom den linegere i figur 6 —
udviklingen i kapitalapparatet ganske paent fra 1985 frem til 2003. Derefter begynder serierne at afvige fra
trenden ganske meget, og afvigelserne er stagrre end de afvigelser fra den linesere trend, der observeres i figur

6.

Det er derfor vores vurdering, at formalet med at sammenligne udviklingerne i kapitalapparatet og
investeringerne med trends — nemlig at vurdere forskelle kvalitativt — tjenes lige sa godt eller bedre med linezere
trends end med eksponentielle trends.

FIGUR B: AFVIGELSER FRA EKSPONENTIEL TREND | KAPITALAPPARATET
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Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.
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UDVIKLINGERNE | SERVICEBRANCHER

Vi dykker nu ned i servicesektorens underbrancher for at identificere hvilke dele af gkonomien, der
bidrager mest til den overordnede udvikling. Nogle branchers udvikling beskrives bedre med en
linezer trend end andre, men faelles for dem alle er markante sendringer i investeringerne under
finanskrisen, jf. figur 8.

Brancherne handel og transport seenkede investeringer markant under finanskrisen, men
transportbranchen har sidenhen genoprettet en del. Dog |3 investeringsniveauet i 2016 stadig under
den linezere trend fra 1993 til 2005.

Branchen information og kommunikation reagerede ikke pa finanskrisen med et kraftigt fald i
investeringerne, men investeringsomfanget har derimod veeret stort set uaendret siden finanskrisen.
Det har betydet en stor og stadig stigende afvigelse fra trenden. Samme udvikling ses i branchen
kultur, fritid og anden service.

Endelig kan branchen erhvervsservice fremhaeves. Denne branche seenkede ogsa investeringerne
maerkbart under finanskrisen men har de senere ar har @get investeringerne og 1a i 2016 igen teet pa
trenden.

Brancherne handel, transport, information og kommunikation samt erhvervsservice star for
hovedparten af servicesektorens investeringer, og det er hovedsageligt herigennem, den overordnede
udvikling bestemmes. Samtidig stod de fire brancher for 81 pct. af vaerdiskabelsen i servicesektoren i
2016 og har saledes ogsé en markant indflydelse pa samspillet mellem investeringsudviklingen og
produktivitetsudviklingen i samfundet og dermed velstandsudviklingen.

3 Handel=33 pct, transport=13 pct., information og kommunikation=12 pct. og erhvervsservice=22 pct. Kilde:
Danmarks Statistiks statistikbank tabel NABP19
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FIGUR 8: FASTE BRUTTOINVESTERINGER | SERVICEBRANCHERNE

Mio. kr., 2010-priser kaeedede vaerdier
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: Faste bruttoinvesteringer, faste aktiver, faste priser, kaedede veerdier.

Udviklingen i kapitalapparatet falger i store treek samme meanster, jf. figur 9. Igen er det isaer veerd at
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fremhaeve brancherne handel, transport og information og kommunikation, der tilsammen holder ca.

en tredjedel af de private branchers kapitalapparat, jf. figur 2. Mens brancherne handel og transport
igen er begyndt at opbygge kapitalapparatet er det stadig stagnerende i branchen information og
kommunikation. Erhvervsservice er den eneste branche, der igen er tilbage pa trendmaessig vaekst i

kapitalapparatet.

FIGUR 9: KAPITALAPPARAT | SERVICEBRANCHERNE

Mio. kr., 2010-priser kaedede vaerdier
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K/L-forholdet i servicebrancherne

Investeringsaktiviteterne smitter naturligvis af pa K/L-forholdet i de enkelte brancher. Af de seks
servicebrancher, vi undersgger her, er K/L-forholdet kun stigende i transportbranchen, jf. figur 10. |
alle andre servicebrancher har K/L-forholdet vaeret stort set uaendret eller ligefrem faldende siden
finanskrisen.

Implikationerne af den svage investeringsaktivitet (og den stigende beskaeftigelse) i de enkelte
servicebrancher er altsd, at der ikke vedvarende er et starre kapitalapparat til rddighed pr.
medarbejder. Det har omvendt implikationer for produktivitetsudviklingen, som vi kommer naermere
ind pa senere, jf. ogsa oven for.

FIGUR 10: K/L-FORHOLDET ER FALDENDE | DE FLESTE SERVICEBRANCHER
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: K/L-forholdet er beregnet som faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, keedede veerdier divideret med
timebeskaeftigelsen.

UDVIKLINGERNE | INDUSTRIBRANCHER

Vi vender os nu mod industrien for at undersage, om de udviklinger, der adskiller industrien fra
servicesektoren, skyldes enkelte underbrancher eller er mere repraesentativt for hele industrien.

Medicinalindustrien spiller en stor rolle i udviklingerne i industrien, da de ejer lige knap en fjerdedel af
industriens samlede kapitalapparat, jf. figur 11. Naeststarst er fgde-, drikke- og tobaksvareindustrien
med 18 pct. og maskinindustrien med 13 pct. De seks starste industribrancher malt pa
kapitalapparatet ejer til sammen mere end tre fjerdedele af industriens kapitalapparat, jf. figur 11.

Vi vil i det fglgende fokusere pa disse seks industribrancher, men udviklingerne for alle

AXCELFUTURE 16



underbrancherne kan ses i annekset.

FIGUR 11: FORDELING AF KAPITALAPPARATET | INDUSTRIEN — MEDICINALINDUSTRIEN FYLDER MEST
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24%

Mgbel- og anden
industri mv.
7%
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betonindustri 18%
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13%

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, lsbende priser 2017.

Kapitalapparatet i underbrancherne har udviklet sig meget forskelligt efter finanskrisen. Mens kemisk
og mgbel- og anden industri mv. (hvori fx legetgjsindustrien og dermed fx LEGO System A/S ligger)
er begyndt at genvinde noget af det tabte, @ger bade fade-, drikke- og tobaksindustrien samt plast-,
glas- og betonindustrien afvigelsen fra den lineaere trend, jf. figur 12. Maskinindustrien har gennem
mange ar ligget helt op ad trenden. Medicinalindustrien skiller sig ud ved have opbygget yderligere
kapitalapparat, end hvad den linezere trend tilsiger, gennem flere &r — bade far og efter finanskrisen.
Som den eneste branche ser det naermere ud til, at kapitalapparatet fglger en eksponentiel trend i
medicinalindustrien frem for en linezer.

Nar det samlede kapitalapparat i industrien ikke afviger voldsomt fra trenden, skyldes det altsa i hgj
grad medicinalindustriens kraftige kapitalakkumulation, der har neutraliseret meget af nedgangen i de
fleste gvrige brancher.
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FIGUR 12: KAPITALAPPARATET | INDUSTRIENS SEKS ST@RSTE UNDERBRANCHER

Mio. kr., 2010-priser keedede vaerdier

Fgde-, drikke- og tobaksvareindustri Maskinindustri
110.000 70.000
65.000
100.000
60.000
90.000 55.000
50.000
80.000 45.000
—Faste aktiver
40.000 —_— i
70.000 . ; Faste aktiver
—Linezer trend 1985-2005 35.000 = Linezer trend 1985-2005
60000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 30000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
Kemisk industri Medicinalindustri
45.000 120.000
40.000 100.000
80.000
35.000
60.000
30.000
— Faste aktiver 40.000 . i
= Faste aktiver
25.000 .
Lineaer trend 1985-2005 20.000 Linezer trend 1985-2005
20000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
Plast-, glas- og betonindustri Mgbel- og anden industri mv.
40.000 45.000
38.000 40.000
35.000
36.000
30.000
34.000
25.000
32.000 —Faste aktiver - Faste aktiver
—|ineaer trend 1985-2005 ’ Lineaer trend 1985-2005
30000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 15000 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier. Der vises kun de seks starste underbrancher
malt pa nettobeholdning af faste aktiver 2017 i Igbende priser. Alle brancher kan ses i anneks.

Udviklingerne i kapitalapparatet afspejler investeringerne i industriens underbrancher. Seerligt
medicinalindustrien har investeret ganske meget siden 2014, jf. figur 13. Men ogsa brancherne kemisk
og mgbel- og anden industri mv. har gget investeringerne til over den linezere trend de senere ar,
hvilket har resulteret i tilbagevenden mod trenden i kapitalapparatet, jf. figur 12.
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FIGUR 13: FASTE BRUTTOINVESTERINGER | INDUSTRIENS SEKS STORSTE UNDERBRANCHER

Mio. kr., 2010-priser keedede vaerdier
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste bruttoinvesteringer, faste aktiver, faste priser, keedede veerdier. Der vises kun de seks stgrste underbrancher malt
pa nettobeholdning af faste aktiver 2017 i lgbende priser. Alle brancher kan ses i anneks.

K/L-forholdet i industribrancherne

Pa trods af det faldende kapitalapparat efter finanskrisen i flere af industribrancherne har K/L-
forholdet veeret stigende i et flertal af brancherne, jf. figur 14. Det skyldes, at beskaeftigelsen har veeret
faldende eller stagnerende i alle industribrancher pa naer medicinalindustrien (Hjarsbech &
Rasmussen, 2018).

K/L-forholdet har veeret stagnerende i nogle af industribrancherne efter finanskrisen, men det har
veeret vedvarende stigende i fade-, drikke- og tobaksvareindustrien, kemisk industri og
medicinalindustrien.

De tre brancher ejer halvdelen af industriens kapitalapparat, sé& nar kapitalintensiteten i disse brancher
stiger, smitter det ogsa af pa produktivitetsudviklingen i den samlede industri, som vi sd i figur 5.
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FIGUR 14: K/L-FORHOLDET STIGER | DE FLESTE INDUSTRIBRANCHER
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: K/L-forholdet er beregnet som faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, keedede veerdier divideret med
timebeskaeftigelsen.

Uden medicinalindustrien lignede industrien den samlede servicesektor
Medicinalindustrien skiller sig ud i de ovenstdende figurer ved bade at sta for den starste andel af
kapitalapparatet i industrien og ved at veere den eneste industribranche, hvis kapitalapparat ligger
over den historiske trend.

Det betyder, at ser vi bort fra medicinalbranchen, ligner udviklingen i kapitalapparatet i industrien
ganske meget den udvikling, vi viser for den samlede servicebranche oven for. Faktisk har
kapitalapparatet veeret stort set usendret i industrien uden medicinalindustrien siden 2005, jf. figur 15.
Det betyder ogsa, at kapitalapparatet nu ligger 18 pct. under hvad den historiske trend ellers tilsiger,
hvilket er tre procentpoint mere end servicebranchens samlede afvigelse pa 15 pct., jf. figur 15.
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FIGUR 15: ER DER SKET ET VARIGT TAB | INDUSTRIENS KAPITALAPPARAT UDEN MEDICINAL?
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.

Billedet gentager sig, hvis vi ser pa de arlige investeringer. Mens den samlede industri er kommet op
pa trenden igen, ligger industrien uden medicinalbranchen stadig en del under efter flere ar uden
synlig investeringsvaekst, jf. figur 16. Sammenlignet med den samlede servicebranche er afvigelserne
fra trenden dog knap sa store, jf. figur 16.

Nar man analyserer investeringsudviklingen i industrien, er det altsa afggrende at holde sig for gje
den store pavirkning, der kommer fra medicinalindustrien. Omvendt er det vigtigt at huske p3, at K/L-
forholdet i de fleste industribrancher stadig er stigende som falge af faldende beskaeftigelse, jf. figur
14. Den svage kapitalopbygning i industribrancherne pa naer medicinal har derfor lavere pavirkning pa
produktivitetsveeksten end hvad udviklingerne i kapitalapparatet ellers kan signalere.

FIGUR 16: STADIG STORT INVESTERINGSEFTERSLAB | INDUSTRIEN UDEN MEDICINAL

Mia. Afvigelse fra trend, pct.

80 20
e |ndustri uden medicinal

e |ndustri
70 ) 10
= == «linezr trend 1993-2005

= == «lineaer trend 1993-2005

0
60
-10
50
-20
40
-30 -
B Industri
30 40 M Industri uden medicinal
M Privat service
20 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I—50
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, faste bruttoinvesteringer, faste priser, keedede veerdier.
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INTELLEKTUEL KAPITAL GIVER DEN STORE FORSKEL

For at forsta forskellene mellem investeringsudviklingen i industrien og servicebrancherne og
implikationerne heraf, er det vigtigt ogsa at unders@ge, hvilke aktivtyper, der driver udviklingerne. For
en investering er ikke bare en investering, og forskellige dele af virksomhedernes kapitalapparat har
forskellige effekter pa produktivitetsudviklingen, hvilket vi kommer naermere ind pa senere.

| 2017 havde industrivirksomheder bygninger til en vaerdi af 220 mia. kr., hvilket svarer til godt 40 pct.
af industriens kapitalapparat, jf. figur 17. | servicesektoren fylder bygninger ligeledes ca. 40 pct., hvilket
svarer til 571 mia. kr. Servicesektoren har store veerdier i transportmidler og anleeg (hovedsageligt
transport- og kommunikationsanlaeg), mens de to aktivtyper er stort set ikke-eksisterende i industrien.

Industrien havde for 129 mia. kr. maskiner, IT-udstyr mv. svarende til 25 pct. af kapitalapparatet. For
servicesektoren var belgbet pd 207 mia. kr. svarende til 14 pct.

Endelig havde industrien for 164 mia. kr. intellektuelle rettigheder (primaert forskning og udvikling
samt software) mens servicesektoren havde 138 mia. kr. Det svarer til hhv. 31 0g 9 pct. af
kapitalapparatet.

FIGUR 17: FORDELINGEN AF KAPITALAPPARATET, 2017
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Nettobeholdning af faste aktiver ultimo aret, Igbende priser 2017.

Forskellen pa kapitalapparatets udvikling mellem servicesektoren og industrien drives szerligt af to
aktivtyper: andre bygninger og intellektuelle rettigheder — fremover benaevnt hhv. bygninger og
intellektuel kapital. Beholdningen af disse to aktivtyper er naesten steget uafbrudt i industrien siden
2005, men 13 i servicesektoren begge under den tidligere top i 2017, jf. figur 18. Det er desuden
aktivtyper, der fylder relativt meget i de to sektorer, jf. figur 17.

Seerligt intellektuel kapital har udviklet sig forskelligt. Beholdningen i servicesektoren steg med 24 pct.
fra 2005 til 2011, hvorefter det faldt frem til 2014. Herefter er det steget lidt igen, men var i 2017 stadig
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under 2011. Med andre ord har servicesektoren ikke opbygget yderligere intellektuel kapital siden
2011. Omvendt er beholdningen af intellektuel kapital steget med 82 pct. i industrien siden 2005.

FIGUR 18: UDVIKLING | KAPITALAPPARATET
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.

Forskellen afspejler sig ogsa i hvor meget "intellektuel kapital”, der er til rddighed for medarbejderne i
de to sektorer. Mens det "intellektuelle K/L-forhold” har veeret svagt faldende i servicesektoren siden
2010, har det veeret kraftigt stigende i industrien gennem mange ar, jf. figur 19.

FIGUR 19. INDUSTRIENS INTELLEKTUELLE K/L-FORHOLD SPURTER FRA SERVICESEKTORENS
K/L
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: K/L-forholdet er beregnet som faste aktiver, intellektuelle rettigheder, nettobeholdning ultimo aret, 2010 keedede
veerdier divideret med timebeskaeftigelsen.
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Sammenlignelig udvikling i servicesektorens underbrancher
Kapitalapparatets udvikling i den samlede private servicesektor gar igen i de fire vaegtige
underbrancher handel, transport, information og kommunikation samt erhvervsservice, som vi

fokuserer neermere pa nu, jf. figur 20. Dog er det intellektuelle kapitalapparat kommet lidt over den
tidligere top i bade handel og information og kommunikation, mens det i erhvervsservice har ligget

stort set fladt de senere ar. | transportbranchen er det intellektuelle kapitalapparat faldet siden
finanskrisen og frem til 2015, hvorefter der spores en vending.

FIGUR 20: UDVIKLING | KAPITALAPPARATET | DE STORSTE SERVICEBRANCHER
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.

Der opbygges intellektuel kapital i det meste af industrien
De fleste industribrancher har opbygget intellektuel kapital og bygningskapital gennem de seneste 20

ars tid, jf. figur 21.

Seerligt i medicinalindustrien og branchen mgbel- og anden industri mv. er der sket en voldsom
opbygning af intellektuel kapital med en realveekst pa hhv. 216 pct. og 117 pct. fra 2005 til 2017.

Omvendt har der veeret et vedvarende fald i de resterende kapitaltyper i de fleste brancher. Det er
bemaerkelsesvaerdigt, at ICT-udstyr, maskiner mv. er faldende i en tid med @get digitalisering. Det
haenger dog sammen med de hgje afskrivningsrater, som beskrevet i boks 1, og er samtidig et tegn
pa, at digitaliseringen i hgj grad sker gennem software — dvs. intellektuel kapital — frem for hardware.
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FIGUR 21: UDVIKLING | KAPITALAPPARATET | DE ST@ORSTE INDUSTRIBRANCHER
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier. Der vises kun de seks starste underbrancher
malt pa nettobeholdning af faste aktiver 2017 i Igbende priser. Alle brancher kan ses i anneks.

Medicinalindustrien driver den overordnede udvikling i intellektuel kapital
Mens de fleste industribrancher har opbygget intellektuel kapital gennem de senere ar, er det dog i
meget hgj grad medicinalindustrien, der har drevet den overordnede udvikling.

Industriens intellektuelle kapitalapparat er steget fra 82 mia. kr. i 2005 til 150 mia. kr. i 2017, nar vi
maler i faste priser. Det svarer til en vaekst pa 82 pct. Medicinalindustrien har siden 2005 opbygget for
48,5 mia. kr. ekstra intellektuel kapital (i faste priser), og har dermed staet for 59 procentpoint af
denne stigning, jf. figur 22. Medicinalindustrien holdt i 2017 48 pct. af den samlede intellektuelle
kapital i industrien.
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FIGUR 22: DEN INTELLEKTUELLE KAPITAL ER STEGET MARKANT | MEDICINALINDUSTRIEN

Mio. kr.
160.000
MW Fgde-, drikke- og tobaksvareindustri B Kemisk industri
140.000 Plast-, glas- og betonindustri B Maskinindustri
B Mgbel- og anden industri mv. W Pvrige
B Medicinalindustri
120.000
100.000 Vakstbidrag = 59 pct.point
80.000
60.000 Vakstbidrag = 5 pct.point
Vekstbidrag = 7 pct.point
40.000
Vakstbidrag = 8 pct.point
20.000
Vakstbidrag = 5 pct.point
0 Vaekstbidrag = -2 pct.point

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Intellektuelle rettigheder, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.

VIRKSOMHEDSCASE: Al IMPLEMENTERES | FRONTMATECS SLAGTERIUDSTYR

Frontmatec leverer avancerede Igsninger og udstyr til slagterier, der deekker hele veerdikaeden fra klassificering
af slagtekroppe over slagtelinjer, opskaerings- og udbeningslinjer, hygiejnelgsninger, kontrolsystemer,
logistikanleeg samt pakning af produkter.

Frontmatec investerer ressourcer i implementeringen Deep Learning (Al) som en del af udviklingen af deres
slagteriudstyr.

Praecis og hurtig udskeering: Ved hjaelp af Deep Learning kan Frontmatecs maskiner med 2-4 millimeters
praecision identificere det helt rigtige sted for eksempelvis udskeeringen af svinek@d. Deep Learning-
applikationen lokaliserer overgangen mellem forskellige veevstyper — benet, kad, fedt — i produktet og
positionerer saven/kniven til at skeere efter det gnskede resultat, eksempelvis i en given afstand til et ben.
Gennem denne hurtige identifikation kan udstyret processere op til 1.500 grise i timen.

@get effektivitet og preecision: Med implementeringen af Deep Learning (Al) opnar Frontmatecs produkter gget
effektivitet og preecision i procesudstyret, hvilket giver slagterierne en vigtig udbyttegevinst. Dette er en vigtig
driver i prisfastsaettelsen af procesudstyret. Ved at benytte Deep Learning er Frontmatec i stand til at spare pa
de programmarressourcer, der ellers skulle bruges til at programmere funktionerne. Dette er vigtigt, da
softwareressourcer er knappe og bekostelige.

Kilde: Interview af Kurt Godsk Andersen, Executive VP, Frontmatec
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INVESTERINGSUDVIKLINGERNE PAVIRKER
PRODUKTIVITETSVAKSTEN

Der er klare tegn pa, at investeringsudviklingerne i de undersggte brancher har direkte implikationer
pa produktivitetsveeksten i brancherne. For at undersgge konsekvenserne pa produktiviteten har vi
opstillet et vaekstregnskab for brancherne, jf. figur 23. Malinger af produktivitet pa brancheniveau
anses ofte som usikre, da det i visse brancher er vanskeligt at kvalitetskorrigere, hvorfor
fastprisberegningerne bliver usikre (Produktivitetskommissionen, 2013). Danmarks Statistik (2019)
vurderer dog, at industrien og markedsservicebrancherne handel og transport samt erhvervsservice er
egnede til produktivitetsmalinger med visse forbehold for sidstnaevnte, mens brancherne information
og kommunikation er mindre egnet. Vaekstregnskaberne i figur 23 vurderes at veere nogenlunde
retvisende, om end forbehold stadig bar tages for saerligt information og kommunikation.

En central udvikling er fremtraedende i vaekstregnskaberne — nemlig det faldende bidrag fra
kapitalintensiteten i servicebrancherne i forhold til industrien. Som vi ogsa viste oven for, sa fulgte
bidraget fra kapitalintensiteten i industrien og servicesektoren hinanden relativt teet frem mod midten
af '90’erne, hvorefter bidraget fortsatte i industrien men aftog og stort set forsvandt i servicesektoren.

Det gar sig 0gsa geeldende, nar vi deler servicesektoren op i underbrancherne. Branchen information
og kommunikation har som den eneste branche tilsyneladende kompenseret med gget
totalfaktorproduktivitet, og har derigennem gget produktivitetsveeksten arti for arti. Det er en
branche, der i seerlig hgj grad har vaeret igennem en digitalisering af arbejdsprocesserne, og dermed
muligvis kunne hgste store produktivitetsgevinster. Omvendt skal der som naevnt tages ekstra
forbehold for malingerne i denne branche, hvorfor konklusionerne pa denne branche er usikre.

Der skal ifalge Danmarks Statistik (2019) ogsa tages forbehold for malingen af TFP-vaeksten i
erhvervsservice, der ifglge veekstregnskabet har veeret negativ de seneste 20 ar, da
fastprisberegningerne ikke kan kvalitetskorrigere fuldt ud. Det er muligt, at det er ekstra sveert at
kvalitetskorrigere i denne branche, hvis der fx er kommet flere regler om miljg, dokumentation mv.,
der kan siges at @ge kvaliteten, uden at det kan ses i virksomhedernes veerdiskabelse.
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FIGUR 23: TYDELIGE IMPLIKATIONER FOR PRODUKTIVITETSUDVIKLINGEN VED LAVERE
KAPITALOPBYGNING | SERVICEBRANCHERNE
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Bidrag til timeproduktivitet opgjort som real bruttoveerditilvaekst pr. arbejdstime. Gennemsnitlig arlig vaekst.

Intellektuel kapital spiller en dobbeltrolle

Vi fokuserer nu saerskilt pa effekten af branchernes opbygning af intellektuel kapital. Investeringer i
intellektuel kapital har nogle karakteristika, der adskiller dem fra investeringer i “"normale” aktiver.
Disse karakteristika pavirker produktivitetsudviklingen anderledes end andre aktiver, og kan derfor
veere med til at forklare forskellene i produktivitetsudviklingerne.

Der er forskellige studier af intellektuel kapitals karakteristika og produktivitetseffekter. Vi tager her
udgangspunkt i Haskel & Westlake (2018) og Thum-Thysen et al. (2017). Seerligt to af karakteristikaene
har betydning for produktivitetsudviklingen, nemlig skalerbarhed og spillover, jf. boks 3.
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BOKS 3: INTELLEKTUEL KAPITAL — DEFINITION OG EGENSKABER

FIGUR C: INVESTERINGER | INTELLEKTUEL KAPITAL el el dlder over Torsliting
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger 2015.
Note: Faste bruttoinvesteringer, Igbende priser.
Hele gkonomien inkl. offentlige brancher

Haskel og Westlake (2017) tildeler intellektuel kapital fire egenskaber, der adskiller det fra almindelig kapital:
Skalerbarhed, "Sunkenness”, "Spillovers” og Synergier. Seerligt skalerbarheden og spillovers har betydning for
produktivitetsudviklingen.

Skalerbarhed: Investeringer i intellektuel kapital kan ofte skaleres op uden store ekstraomkostninger. Fx kan
egenudviklet software udbredes til hele virksomheden, uden at de initiale omkostninger ved at skabe softwaren
skal gentages — den skal "bare” installeres og implementeres.

Spillovers: Investeringer i intellektuel kapital kan i hgjere grad end normal kapital kopieres uden samme
omkostninger som den initiale investering. Nar farst én har faet og udfert den gode ide, kan andre nemmere
udfgre samme ide med sma aendringer. Derfor kan gode ideer i en virksomhed overfgres til andre gode ideer i
en anden virksomhed.

Disse to egenskaber betyder, at den initiale investering kan pavirke produktiviteten pa tveers af brancher og hele
gkonomien mere, end veerdien af kapitalapparatet i veekstregnskabet tilsiger. Disse produktivitetsstigninger vil
s& manifestere sig i stigende TFP i stedet for produktivitetsstigninger som fglge af @get kapitalapparat.

Intellektuel kapital deekker i princippet over mere, end hvad der identificeres i nationalregnskabet, som opgjort i
figur C. Det daekker fx over investeringer i opbygningen af virksomhedens brand, uddannelse og traening af
medarbejdere mv. Felles for disse er, at de er udgifter, der afholdes i forventning om ggede fremtidige
indtaegter — dvs. investeringer. De registreres i statistikkerne dog ikke som investeringer og medtages derfor
ikke i vaekstregnskabet. Effekterne pa produktiviteten vil derfor vise sig i @get TFP.

Skalerbarheden kan sammen med en femte egenskab, nemlig netveerkseffekter, dog ogsa have negative
konsekvenser for produktiviteten. Det skyldes, at virksomheder, der bygger pa intellektuel kapital, gennem
skalerbarheden kan tendere mod monopoldannelse, hvis de ogsa bygger pa netveerkseffekter, jf. Thum-Thysen
et al. (2017). Nar fx en digital tjeneste har faet fat i en tilstraekkelig stor kundebase, vil det ofte veere attraktivt for
nye kunder at bruge netop den tjeneste frem for en anden — muligvis bedre — tjeneste, da det er her, andre
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brugere ogsa er. Den helt rigtige investering kan skaleres uden store ekstraomkostninger og kan derfor hurtigt
skabe en form for monopol.

Kilde: Haskel & Westlake (2018), Thum-Thysen et al. (2017) og Hjarsbech (2018)

Pavirker investeringer i intellektuel kapital produktivitetsvaeksten ud over det "normale” kapitalbidrag,
vil det manifestere sig i veekstregnskabet i form af bidrag fra totalfaktorproduktiviteten. Det ser vi tegn
pa i figur 24, hvor veeksten i det intellektuelle kapitalapparat pr. arbejdstime (“den intellektuel
kapitalintensitet”) sammenlignes med TFP-vaeksten i samme tidsperioder som i vaekstregnskaberne og
enkeltvis for samme brancher som i figur 23 (ligesom Danmark Statistik ser vi dog bort fra
underbranchen udlejning af erhvervsejendomme, da datakvaliteten virker lav). Sammenhaengen
tilsiger, at en stigning i vaeksten i den intellektuelle kapitalintensitet pa 1 procentpoint giver en
stigning i TFP-vaeksten pa 0,16 procentpoint. Mange andre forhold spiller naturligvis ind, sa
udregningen skal tages som en indikation.

Det kan teenkes, at investeringerne slar ud i TFP-vaekst senere end hvor investeringen registreres, hvis
det tager tid at implementere og til fulde udnytte de nye muligheder. Denne sammenhaeng fanges
ikke i figur 24, hvorfor det er muligt, at vi undervurderer effekterne.

Der virker altsa til at vaere en positiv sammenhaeng mellem vaeksten i den intellektuelle
kapitalintensitet og TFP-vaeksten pa tvaers af brancher og perioder.* Det tyder saledes pd, at den
lavere opbygning af intellektuel kapital i servicesektoren ikke kun medvirker til en lavere
produktivitetsvaekst som falge af lavere veekst i kapitalintensiteten, men ogsa som falge af et lavere
bidrag til TFP-vaeksten sammenlignet med industrien.

| annekset viser vi tilsvarende figurer med sammenhaengen mellem TFP-vaeksten og vaeksten i
kapitalintensiteten for andre kapitaltyper. Der spores ingen sammenhaeng mellem ICT-udstyr, andre
maskiner mv. samt transportmidler og TFP-vaeksten. Det lader altsa til, at disse kapitaltyper fanges
udmeerket i veekstregnskaberne. Dog spores der en positiv sammenhaeng med andre bygninger og
anleeg, om end sammenhaengene er mindre robuste end for intellektuel kapital. Om disse
sammenhaenge er udtryk for tilfeeldigheder — inkl. sammenhaengen mellem TFP-vaekst og vaeksten i
den intellektuelle kapitalintensitet — er ikke muligt at bestemme ud fra disse simple estimationer, men
kreever dybere analyser for at fastsla.

4 Lignende resultat fremgar af bade Haskel & Westlake (2018) og Thum-Thysen et al. (2017) i undersggelser af
sammenhangen mellem veeksten i det intellektuelle kapitalapparat og TFP-veeksten pa tveers af lande.
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FIGUR 24: @GET INTELLEKTUEL KAPITALINTENSITET KORRELERER MED TFP-VAKSTEN | BRANCHEN
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Note: Figuren plotter den gennemsnitlige arlige vaekstrate i TFP og intellektuel kapitalintensitet i arsintervallerne 1966-76,
1977-86, 1987-96, 1997-06, 2007-2017 for brancherne industri, handel og transport mv., information og kommunikation,
erhvervsservice samt kultur, fritid og anden service.

REGNING | FORM AF TABT VELSTANDSSTIGNING

Kapitalopbygningen — eller mangel pa samme — i servicesektoren har stor betydning for dansk
gkonomi. Servicesektoren fylder 69 pct. af den private beskaeftigelse og 59 pct. af den private
veerdiskabelse som malt ved BVT. Vaerdiskabelsen som falge af kapitalopbygning og
produktivitetsvaekst i servicesektoren er dermed afggrende for den samlede gkonomi.

For at vurdere konsekvenserne af den lavere kapitalopbygning og TFP-vaekst i servicesektoren i
forhold til industrien, har vi foretaget to kontrafaktiske beregninger af produktivitetsvaeksten i
perioden 1997 til 2017. Vi har valgt den periode, da det daekker perioden hvor K/L-forholdet i
servicesektoren begyndte at sakke bagud efter industrien. Det er ogsa i den periode, at
vaekstregnskabet viser en betydelig forskel i bidraget fra kapitalintensiteten og TFP-vaeksten hos
servicesektoren sammenlignet med industrien.

De to kontrafaktiske forlgb for servicesektorens produktivitetsveekst er:

0 Bidrag til produktiviteten fra kapitalintensiteten i 1996-2017 er den samme som i industrien.
Kapitalbidraget bliver dermed pa hhv. 1,5 pct. og 1,3 pct. i gennemsnit pr. ar i perioderne 1997-
2006 og 2007-2017. De faktiske bidrag var hhv. 0,5 pct. og 0,1 pct.
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0 Bidrag til TFP-vaeksten fra intellektuel kapitalintensitet i 1996-2017 er den samme som i
industrien. Bidraget udregnes pa baggrund af forskellen i veeksten i det intellektuelle K/L-
forhold som vist i figur 19 samt den indikative sammenhaeng mellem intellektuel
kapitalintensitet og TFP-vaekst som vist i figur 24. TFP-vaeksten bliver dermed pa hhv. 1,3 pct.
og 1,2 pct. i gennemsnit pr. ar i perioderne 1997-2006 og 2007-2017. Den faktiske TFP-vaekst
var hhv. 0,6 pct. og 0,2 pct.

Resultaterne af de to forlgb viser markante konsekvenser, jf. figur 25. | det faktiske forlgb steg
produktiviteten i servicesektoren med gennemsnitligt 2,3 pct. arligt fra 1997 til 2017. | de to alternative
forlab med hhv. kapital- og TFP-bidrag som i industrien ville produktiviteten veere steget med hhv. 3,5
pct. og 3,2 pct. arligt. Det ville have betydet en gget veerditilvaekst pd hhv. knap 210 mia. kr. og godt
160 mia. kr. over hele perioden, hvilket svarer til en veerditilvaekst, der var hhv. ca. 65 pct. og 50 pct.
hagjere end det faktiske forlab.

Var den ekstra kapitalopbygning fra forlgb 1 sket med intellektuel kapital, ville det bidrage til
produktiviteten bade gennem gget kapitalintensitet og gennem aget TFP. | sa fald ville det samlet set
have givet en gennemsnitlig vaekst pa 4,4 pct. om aret, svarende til godt 400 mia. kr. Det svarer til en
veerditilvaekst, der er godt 130 pct. hgjere end det faktiske forlgb.

Beregninger tjener til at illustrere de store effekter, der er af, at investeringerne og
kapitalopbygningen i servicebrancherne er gaet kraftigt ned i gear. En forstaelse herfor — og forslag til
hvordan servicesektorens kapitalopbygning kommer tilbage pa sporet — kan for alvor ggre en forskel
pa velstandsudviklingen i Danmark.

FIGUR 25: PRODUKTIVITETS- OG VARDITILVAKST | SERVICESEKTOREN | DE TO FORLZB
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FORKLARINGER OG VEJEN FREM

Nar investeringsudviklingen tilkalder sig megen opmaerksomhed, sa skyldes det investeringernes
gjeblikkelige og fremtidige effekter pa produktiviteten. En forstaelse af dynamikker og arsager er
derfor vigtig, nar Danmarks vaekstpotentiale adresseres gennem gkonomiske politiktiltag.

Som vi har vist, har opbygningen af kapitalapparatet i mange ar veeret sammenlignelig pa tveers af
service og industrien, men servicesektoren har haltet bagefter industrien de seneste 20 ar. Det er dog
vigtigt at huske pa, at medicinalindustrien i meget hgj grad har trukket det samlede kapitalapparat i
industrien opad. Uden den branche havde de overordnede udviklinger de seneste 20 ar ikke set sa
forskellige ud.

lkke desto mindre har kapitalintensiteten veeret stigende i de fleste industribrancher. En faldende
beskaeftigelse i mange industribrancher har betydet, at et stagnerende eller faldende kapitalapparat
har kunne opretholde eller ligefrem @ge kapitalintensiteten, og dermed mindsket behovet for
yderligere kapitalopbygning.

Den faldende kapitalintensitet i servicesektoren er ligeledes en funktion af den stigende beskaeftigelse
i disse brancher. Men det stiller jo omvendt ogsa endnu starre krav til investeringsaktiviteten i
servicebrancherne. For som vi har vist, har den svage udvikling i kapitalintensiteten haft betydelige
effekter pa velstandsudviklingen.

Seerligt interessant er udviklingerne i det intellektuelle kapitalapparat. Bade fordi udviklingerne synligt
divergerer mellem servicebrancherne og (medicinal)industrien, og fordi intellektuel kapital har
egenskaber, der pavirker produktiviteten pa andre og flere mader end "normalt” kapitalapparat.

Hvad kan forklare udviklingerne?

Overordnet set har finanskrisen har en meget betydelig effekt pa investeringsudviklingerne i arene
efter. | det omfang, finanskrisen pavirkede forskellige brancher forskelligt, spiller det ind i de
divergerende udviklinger. Fx er medicinalindustrien mindre konjunkturfglsom end andre brancher,
hvilket er en delforklaring pa, hvorfor denne branche var mindre pavirket af finanskrisen.

Det er dog vanskeligt at komme med f3, klare forklaringer pa de forskellige udviklinger brancherne
imellem. For industribrancherne kan det spille ind, at udflytning af produktion har betydet et mindre
behov for arbejdskraft og dermed relativt mindre kapital. Det kan ogsa spille ind, at nogle
industrivirksomheder skifter branche og bliver til servicevirksomheder, jf. Bernard et al. (2017). Det vil
flytte kapitalapparatet veek fra de tidligere industribrancher, uden at det pavirker K/L-forholdet’. Det
vil dog omvendt flytte kapitalapparatet over i servicesektoren, hvorfor kapitalopbygningen her alt
andet lige er endnu mere traeg.

For servicebrancherne kan det have spillet ind, at adgangen til arbejdskraft har veeret tilstreekkelig til,

> Ud over den (lille) effekt der matte veere af, at de flyttende virksomheder har et andet K/L-forhold end
gennemsnittet.
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at de ikke har set et behov for kapitalopbygning for at automatisere processer. For alle brancher kan
en delforklaring veere, at virksomhederne har vurderet, at der ikke har veeret tilstraekkeligt brugbare
kapitalgoder at investere i, eller omvendt ikke nok arbejdskraft med de rette kompetencer til at
betjene ny kapitalapparat.

Som Hjarsbech, Rasmussen, & Sperling (2018) viste, kan @get billeasing frem for bilinvesteringer samt
et skift fra IT-investeringer til IT-driftsudgifter ogsa veere en medvirkende forklaring, om end
omfanget af disse stadig virker for lavt til at vaere en hovedforklaring.

Fokuserer vi pa den intellektuelle kapital rejser spargsmal sig, om det males rigtigt. Da investeringer
heri ofte er unikke produkter eller unikke for virksomheden, kan det veere ekstra vanskeligt at male
markedsveerdien heraf. Derfor males investeringerne ofte ud fra de omkostninger, virksomheder har
inden for fx forskning eller softwareudvikling. Fx fastsaettes investeringer i egenudviklet software ud
fra de lgnudagifter til softwareudviklere, som virksomhederne har (Danmarks Statistik, 2016).
Kapitalopbygningen maéles efterfalgende ud fra sidste ars kapitalapparat plus arets nye investeringer,
fratrukket afskrivninger. Det stiller sdledes store krav til bade korrekt maling af investeringerne og
korrekt estimation af afskrivningerne.

Der er dog ikke meget der taler for, at eventuelle malefejl skulle veere mere eller mindre omfattende i
nogle brancher frem for andre. Omvendt kan malefejlene blive mere betydende i takt med, at
investeringsomfanget stiger. Derfor kan det ikke afvises, at der skal tages et vist forbehold for
sammenligninger pa tveers af brancher, men det vurderes ikke at eendre pa de overordnede
konklusioner.

Barrierer for investeringer i intellektuel kapital

Som vi har argumenteret for, kan der ligge produktivitetsgevinster ved investeringer i intellektuel
kapital, der ligger ud over bidraget fra kapitalintensiteten. Derfor er det ogsa relevant at overveje,
hvordan investeringer heri kan fremmes. Der kan vaere flere barrierer, der spaerrer for yderligere
investeringer i intellektuel kapital. Som bade Haskel & Westlake (2018) og Thum-Thysen et al. (2017)
papeger, kan det fx veere sveerere at finansiere investeringer i intellektuel kapital. Det skyldes, at
intellektuel kapital ikke er fast kapital, der pa samme made kan stilles til sikkerhed for et 1an. Samtidig
er det ofte vanskeligt at veerdiansaette intellektuel kapital i den tidlige fase, da potentialet endnu ikke
er forlgst.

Finansieringsbarrieren haenger ogsa sammen med, at intellektuelle investeringer ofte er sunk cost. Der
er sa at sige sjeeldent et brugtmarked for intellektuelle investeringer, der ikke skal bruges af
virksomheden. Investeringerne er nemlig ofte enten virksomhedsspecifikke, eller ogsa er det
investeringer i forskning og udvikling, der kan vise sig ikke at give de hdbede resultater. Det betyder,
at investeringerne er mere usikre, hvilket badde gar det sveerere at skaffe finansiering, men ogsa
risikerer at fgre til underinvestering i intellektuel kapital. Nar bade potentialet og risikoen ved
intellektuelle investeringer er stor, er det mere oplagt at se mod egenkapitalfinansiering end
geeldsfinansiering. Egenkapitalinvesteringer kraever et hgjere forventet afkast, da risikoen er starre,
hvilket intellektuelle investeringer indebeerer. Det kreever et velfungerende venturekapitalmarked og
marked for barsnoteringer, som omvendt kraever en kapitalbeskatning, der er med til at fremme
denne form for investeringer.

En anden barriere, som Thum-Thysen et al. (2017) papeger, er behovet for tilstraekkelig humankapital.
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Meget kapitalapparat kraever veluddannede medarbejdere for at betjene det, men der kan
argumenteres for, at det i seerligt hgj grad gar sig geeldende for investeringer i intellektuel kapital.
Egenudviklet software og egen forskning og udvikling stiller saerlige krav til uddannelsesniveauet hos
virksomhedens medarbejdere. Manglen pa adgang til den type kompetencer — det veere sig
universitetsdimittender og danske savel som udenlandske specialister — kan derfor veere en barriere
for investeringer i intellektuel kapital.

Kan servicesektoren komme tilbage?

Nar man tager i betragtning, at servicesektoren fylder ca. 70 pct. af beskaeftigelsen i den private
gkonomi, og dermed star for en meget stor del af velstandsskabelsen i Danmark, er det vigtig, at
investeringerne og dermed produktiviteten @ges i servicebrancherne. Det er bekymrende, at
kapitalintensiteten ikke er gget i servicesektoren siden finanskrisen. Grundleeggende er det altsa
vigtigt, at investeringerne i servicevirksomhederne kommer tilbage pa sporet, sa den lgbende
foragelse af kapitalintensiteten genoptages.

Det er muligt, at barrieren for investeringer i intellektuel kapital, der vedrarer finansieringsformerne, er
hgjere for servicestartups end industristartups. Er der sveerere at se potentialet i en hgjteknologisk
service-ide end et fysisk hgjteknologisk produkt, og er der mindre fysisk kapital at stille som sikkerhed
i servicevirksomheder, gar det finansieringsmulighederne for servicevirksomheder sveerere. Det gar
det ikke mindre vigtigt at sikre, at skatteregler ikke favoriserer gaeldsfinansiering frem for
egenkapitalfinansiering, eller investeringer i fx boliger frem for (unoterede) ejerandele.

Omvendt er udviklingerne ogsa et udtryk for, at servicevirksomhederne har haft svaerere ved at se
potentialet i intellektuelle investeringer end industrivirksomhederne. Men det gar ikke problemet
mindre. For fremtidens vindervirksomheder er hgjteknologiske som fx Appel, Amazon, Microsoft,
Google, Alibaba eller Facebook. Disse typer virksomheder bygger pa intellektuel kapital, der gennem
skalerbarheden tenderer mod monopoldannelse, da de ogsa bygger pa netveerkseffekter, jf. boks 3.
Den helt rigtige investering kan skaleres uden store ekstraomkostninger, og kan derfor hurtigt skabe
en form for monopol.

Danske og andre europeaeiske servicevirksomheder er i den henseende udfordret af et relativt lille
hjemmemarked og et fragmenteret naermarked, hvor det er svaert at udbrede tjenesteydelser uden
store omkostninger. Amerikanske og kinesiske tech-virksomheder ser ud til at have haft store fordele
af store hjemmemarkeder, hvor sprog og regler er ensartet. Her ligger der en klar opgave i at udvikle
EU’s indre marked for tjenester for at skabe et naermarked, der i hgjere grad ligner et homogent
hjemmemarked.
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ANNEKS

FIGUR AT: FASTE AKTIVER, NETTOBEHOLDNING ULTIMO ARET

Mia. kr., 2010-priser kaedede vaerdier
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Note: | privat service ser vi bort finans og privat boligudlejning.
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FIGUR A2: FASTE BRUTTOINVESTERINGER | INDUSTRIENS UNDERBRANCHER

Mio. kr., 2010-priser kaedede vardier
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FIGUR A3: UDVIKLING | KAPITALAPPARATET | INDUSTRIENS UNDERBRANCHER

Mio. kr., 2010-priser kaedede vardier
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Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.
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FIGUR A4: UDVIKLING | KAPITALAPPARATET | INDUSTRIENS UNDERBRANCHER
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Note: Faste aktiver, nettobeholdning ultimo aret, faste priser, keedede veerdier.
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FIGUR A5: SAMMENHANG MELLEM TFP-VAKST OG KAPITALINTENSITET FORDELT PA KAPITALTYPER

TFP-vaekst Intellektuel kapital TFP-vaekst ICT-udstyr, andre maskiner mv.
6 6
° [ [ ] [ ]
5 5
° ®
4 4
3 O - 3 °
2 o ° .. .......... LRE ° 2 : L] s ° .
L NN PUS UOOORRPRPPPP Lo
8T O g geeeeeneeeenes [POTPRPRS ®
1 B e U ° . 1 ¢ Y ° °
....... o ° °
0 ¢ o PY . : 0 ¢ " Py "
® ®
1 ° 1 °
2 ° y = 0,1606x + 0,398 2 ° y = 0,0386x + 1,2545
R2=0,1585 R?=0,0068
-3 ° -3 °
-4 -4
-8 -4 0 4 8 12 16 20 -8 -4 0 4 8 12 16 20
Vaeksti ka pitalintensitet Vakstiintellektuelkapitalintensitet
TFP-vaekst Transportmidler TFP-vaekst Andre bygninger
6 6
° ° ° °
5 5
° ®
4 y=-0,0152x + 1,46 4
2_
3 ° R*=0,0008 3 ° -
® e _e ..g
2 »® O° 2 ®° °
ry o | g
P3 W rerereteteannennaas ° @ ° °
1 oo ° L opeo
(N J B ° ()
0 ¢ ° s 0 ¢ Py
° °
1 ° 1 P
-2 o -2 o y = 0,2301x + 1,0727
3 ° 3 ° R2=0,1148
-4 -4
-8 -4 0 4 8 12 16 20 -8 -4 0 4 8 12 16 20
Vaekstiintellektuel kapitalintensitet Vakstiintellektuelkapitalintensitet
TFP-veekst Anlag
6
° °
5
°
4
3 e
2 0 0% T )
O | T e °
o ...l °
T 2 o0 [ ]
........ @
0 Py
°
1 °
2 ° y = 0,1155x + 1,2154
R2=0,0728
-3 e
-4
-8 -4 0 4 8 12 16 20

Vaekstiintellektuel kapitalintensitet

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Note: Figuren plotter den gennemsnitlige arlige vaekstrate i TFP og kapitalintensitet i arsintervallerne 1966-76, 1977-86, 1987-
96, 1997-06, 2007-2017 for brancherne industri, handel og transport mv., information og kommunikation, erhvervsservice

samt kultur, fritid og anden service.
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