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Stor investeringslyst
| virksomhederne

m Virksomhedernes investeringslyst har Erhvervsinvesteringerne er de

det seneste arti fulgt samme udvik-
ling som under tidligere kriser og
opsving. Investeringerne er gget, i
takt med at ledig produktionskapa-
citet er blevet brugt op, sa de tre ar
inde i hgjkonjunkturen er hgje.

Det kraftige fald i investeringerne

i kglvandet pa finanskrisen skyld-
tes isaer stor gkonomisk usikkerhed
og lav efterspgrgsel fra Danmarks
handelspartnere. Genopretningen af
danske investeringer blev forleenget
af gaeldskrisen i flere europaeiske
lande.

De samlede investeringer treekkes
strukturelt ned af, at kapitaltunge
erhverv som landbrug og industri
fylder mindre i dansk gkonomi. Det
afspejler, at investeringsbehovet i
gkonomien bliver mindre.

seneste ar for alvor kommet sig
oven pa krisen

Danske virksomheders investeringslyst er for alvor
taget til, i takt med at opsvinget i dansk gkonomi

er modnet. Investeringerne faldt kraftigt under
finanskrisen i 2009-10 i Danmark ligesom i mange
andre lande. Genopretningen af investeringsniveauet
tog mange ar, pa trods af at centralbanker verden
over nedsatte renterne markant. Derfor vakte den
langsomme investeringsvaekst efter krisen bekym-
ring for, at virksomhederne ikke investerede tilstraek-
keligt og dermed ville fastholde gkonomierne i et
lavvaekstscenarie, ofte omtalt sekuleer stagnation, jf.
fx OECD (2015), IMF (2015) og ECB (2017a).

Virksomhedernes investeringer er vigtige for at
vedligeholde og udbygge kapitalapparatet, der er
en forudsaetning for gkonomiens produktionsforma-
en og produktivitet pa langt sigt. Investeringer er
kab af aktiver, der indgar i produktionen af varer og
tjenester i en periode pa over et ar. Det kan eksem-
pelvis vaere en maskine eller en bygning, men ogsa
intellektuelle rettigheder som fx udvikling af patenter
eller kgb af software er investeringer, jf. figur 1.

Investeringer er meget konjunkturfglsomme
Virksomhedernes investeringer er meget athaengige
af forventninger til afsaetningen af deres varer eller
tjenesteydelser i fremtiden. Derfor svinger investerin-
gerne meget i Igbet af en konjunkturcyklus, jf. figur
2. Nar en krise indtreaeffer, forveerres virksomheder-
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nes forventede fremtidige afkast af en investering,
og det ggr virksomhederne mere tilbageholdende
med at igangsaette nye projekter. Samtidig mindsker
lavere efterspargsel behovet for nye investeringer pa
grund af overkapacitet i produktionsapparatet hos
mange virksomheder.

Erhvervsinvesteringernes forlgb under og efter
finans- og gaeldskrisen har fulgt et mgnster, der er
set under tidligere konjunkturcykler. Overophed-
ning af dansk gkonomi i arene op til krisen forstaer-
kede dog tilbageslaget i dansk gkonomi i 2009, og
det forstaerkede tilbageslag medvirkede til, at faldet
i erhvervsinvesteringerne var tilsvarende abrupt og
markant.

Virksomhedernes opsparing steg efter finanskri-
sen bl.a. som fglge af besparelser fra et stort fald i
renteudgifter. Stigningen i opsparing bidrog sam-
men med den forholdsvist lange genopretning af
erhvervsinvesteringer til at gge Danmarks overskud
pa betalingsbalancens lgbende poster efter krisen
og i de tidlige ar af opsvinget, jf. Jargensen, Kramp
og Mortensen (2017).

Investeringerne er forlgbet som
under tidligere kriser ifglge statistisk model

Den historiske sammenhaeng mellem erhvervsinve-
steringer og gkonomisk aktivitet kan anvendes til

at estimere investeringerne pa baggrund af BNP i

en statistisk model, en sakaldt acceleratormodel.
Modellen er beskrevet i boks 1 i appendiks. Model-
len gor det muligt at vurdere, om erhvervsinvesterin-
gerne har udviklet sig pa linje med erfaringerne fra
tidligere kriser og efterfglgende opsving.

Modellen viser, at virksomhedernes investeringer de
seneste ar har ligget over det niveau, som den gko-
nomiske aktivitet umiddelbart tilsiger, jf. figur 3. Det
er imidlertid et velkendt mgnster, at modellen ikke
fuldt ud forklarer investeringerne. Afvigelsen mellem
investeringerne og acceleratormodellens estimerede
niveau er korreleret med kapacitetspresset i gkono-
mien.

Under tidligere hgjkonjunkturer skgd investeringer-
ne saledes ogsa over modellens niveau, nar kapa-
citetspresset i gkonomien var pa det hgjeste. Det
skete i sdvel 1990'erne som i arene op til finanskri-
sen. Det nuvaerende investeringsniveau ligger med
andre ord inden for den historiske variation og er
dermed ikke usadvanligt hgjt set i forhold til den
gkonomiske aktivitet.

Virksomhederne investerer isaer i Figur 1
intellektuelle rettigheder og materiel

mntellektuelle rettigheder m|CT-udstyr og andre maskiner
ETransportmidler HAnleg
Andre bygninger

Kilde: Danmarks Statistik.

Investeringskvoten er steget i takt Figur 2
med gget kapacitetspres

Afvigelse fra historisk gennemsnit, Produktionsgab,
pct. af BVT pct. af potentielt BNP
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Det markante fald i virksomhedernes investeringer
under finanskrisen er der heller ikke noget overra-
skende over ifglge modellens estimater. Krisen var
usaedvanlig dyb med et fald i BNP pa naesten 5 pct.,
der medfgrte betydelig overkapacitet i mange dan-
ske virksomheder. Det tog derfor naturligt nok noget
tid at genoprette investeringsniveauet. Genopretnin-
gen skete dog langsommere, end modellen umiddel-
bart tilsiger.

Gaeldskrise i flere europaiske lande forsinkede
genopretningen af investeringer

Genopretningen af dansk gkonomi blev bl.a. forleen-
get af geeldskrisen i en raekke europaeiske lande fra
2011. Krisen medfgrte hgje renter pa kriselandenes
statsobligationer, fordi finansmarkederne vurdere-
de, at de offentlige finanser i disse lande ikke var
holdbare, jf. Abildgren og Malthe-Thagaard (2012).
Derfor blev finanspolitikken i Europa strammet, mens
gkonomierne stadig var under potentialet. Den
svaekkede europaeiske gkonomi og ggede usikker-
hed medvirkede til, at erhvervsinvesteringer var
laenge om at komme op i gear.

Den Internationale Valutafond, IMF, peger i et studie
pa tre arsager til, at danske investeringer 1a under-
drejet efter krisen, jf. Poghosyan (2018).*

For det fgrste spillede den gkonomiske usikkerhed
en rolle i de fgrste ar efter krisen.

For det andet havde virksomhederne samlet set en
hgj gaeld, da krisen ramte. Konklusionen flugter med
resultaterne af et dansk studie af registerdata, der
viser, at isaer virksomheder med hgj geeld reduce-
rede deres investeringer i de fgrste ar efter krisens
begyndelse, jf. Kuchler (2015).

For det tredje antyder IMF’s analyse, at investerin-
gerne i en periode var haemmet af, at virksomheder-
ne fik eget deres markedsposition malt ved hgjere
avancer. Nar virksomheder har en staerk markeds-
position, kan de satte en pris, der er hgjere end
deres marginalomkostninger. Hgjere priser mindsker
antallet af varer, de kan salge, og dermed behovet
for investeringer. Ogsa i andre lande har investe-
ringerne veeret hammet af, at virksomhedernes
markedsposition er gget, jf. IMF (2019a). En steerkere

1 Analysen benytter investeringer i den samlede gkonomi og ikke kun i
erhvervene.

Investeringer har bredt set fulgt den Figur 3

okonomiske aktivitet under opsvinget
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Banbura mfl. (2018).

markedsposition for virksomheder betyder dog ikke
ngdvendigvis, at konkurrencen er forringet. Den kan
ogsa blot sikre, at virksomheders store faste omkost-
ninger forbundet med investeringer i fx forskning og
udvikling kan tjenes hjem.

Det er ikke enestaende i et historisk perspektiv, at
virksomhedernes investeringer ikke fglger stigningen
i den gkonomiske aktivitet tidligt i et opsving. Ogsa

i 1990’erne steg erhvervsinvesteringerne langsom-
mere, end den gkonomiske aktivitet umiddelbart
tilsagde, indtil gkonomien var kommet relativt dybt
ind i opsvinget. Der har dog givetvis vaeret andre
faktorer, der holdt igen pa virksomhedernes investe-
ringslyst under tidligere opsving sammenlignet med
det nuveerende.

Isaer udenlandske faktorer hammede
investeringerne efter krisen ifglge VAR-model

Drivkreefterne bag erhvervsinvesteringerne under
og efter finanskrisen kan belyses ved at supplere
acceleratormodellen med en vektorautoregressions-
model, VAR-model, jf. boks 2 i appendiks. | modellen
estimeres erhvervsinvesteringer pa baggrund af
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Isaer udenlandske faktorer har he@ammet danske virksomheders investeringslyst Figur 4
Realvaekst i erhvervsinvesteringer, ar-ar,
procentpoint
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Anm.: For beskrivelse af modellen og de anvendte variable, se boks 2 i appendiks. Observationerne er arsgennemsnit af kvartalstal.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Banbura mfl. (2018).

faktorer, der er beskrevet i den gkonomiske litteratur
som vigtige drivkraefter. Det geelder fx udenlandske
faktorer som eksportmarkedsvaekst og usikkerhed i
euroomradet og indenlandske faktorer som forbru-
gernes efterspgrgsel og virksomhedernes adgang til
finansiering.

Det har isaer veeret udenlandske faktorer, der har
drevet store dele af udsvingene i erhvervsinveste-
ringerne, jf. figur 4. Det er ikke overraskende, da
Danmark udger en lille aben gkonomi. En stor del
af faldet omkring 2009 skyldtes usikkerhed i euro-
omradet.?2 Men ogsa lav efterspgrgsel fra Danmarks
primaere handelspartnere som fglge af finanskrisen
haammede investeringsvaeksten.

| arene, hvor gaeldskrisen skabte stor usikkerhed og
en opbremsning i genopretningen, antyder mo-
dellens resultater, at erhvervsinvesteringerne blev
trukket ned af bade gget usikkerhed samt lav vaekst
i udenlandsk og indenlandsk efterspgrgsel. Den lave

2 Der er brugt et usikkerhedsmal for euroomradet, da der ikke er et
tilgaengeligt for Danmark.

indenlandske efterspgrgsel kan afspejle, at hushold-
ningernes behov for at konsolidere sig var betydeligt
efter den kraftige gaeldsopbygning i Igbet af overop-
hedningen af dansk gkonomi op til krisen.

Der har ogsa veeret omstaendigheder, der har under-
stgttet virksomhedernes investeringer. Det gaelder
bl.a. stigende priser pa aktiemarkedet, som under-
stgttede erhvervsinvesteringer tidligt i opsvinget ved
at sikre virksomhederne adgang til billig markedsfi-
nansiering. Samme konklusion findes i andre studi-
er, jf. Hensch og Spange (2019).* Sammenhangen
mellem stigende aktiepriser og investeringer gaelder
desuden for bade danske og udenlandske virksom-
heder, der ligger i Danmark. Overordnet set har virk-
somhedernes adgang til udlan spillet en begraenset
rolle ifalge modellen.

De senere ar er erhvervsinvesteringerne steget
pant, og stigningen har vaeret drevet af, at usik-
kerheden overordnet set er lavere end tidligere. |

3 Realrenten indgar ikke i estimeringen af VAR-modellen, sa en del af
effekten fra lavere renter kan tilskrives aktiepriser i denne model.
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malet for usikkerhed, der er anvendt i VAR-model-
len, vaegter politisk usikkerhed generelt lavere end
finansielle mal. Det medfgrer, at politisk usikkerhed
implicit antages at spille en sekundaer rolle for dan-
ske erhvervsinvesteringer.

Isoleret set har udenlandsk efterspgrgsel fortsat
daempet veeksten i erhvervsinvesteringerne en smu-
le. Den faldende efterspgrgsel kan haenge samme
med den nedgang i international handelsintensitet,
som har kendetegnet verdensgkonomien siden
finanskrisen. Det heemmer vaeksten i udlandets efter-
sporgsel efter danske varer og tjenesteydelser.

Erfaringerne siden krisen er de samme
i flere andre europaiske lande

Resultaterne fra accelerator- og VAR-modellerne

for Danmark flugter pa mange mader udviklingen i
andre europaeiske lande. Der er ikke umiddelbart be-
laeg for, at erhvervsinvesteringerne i euroomradet og
mange europeiske lande er markant ude af trit med
den gkonomiske aktivitet, jf. Banbura mfl. (2018).

De centrale drivkreefter bag faldet i virksomheder-
nes investeringer siden 2009 har langt hen ad vejen
veeret de samme i euroomradet som i Danmark: Usik-
kerhed og udenlandsk efterspgrgsel drev investerin-
ger ned under finanskrisen og forleengede genopret-
ningen under den europaiske gaeldskrise.

De lave renter har formentligt kun
i begraenset grad stimuleret investeringerne direkte

Der har veeret en vedvarende international gkonomisk
debat om baggrunden for, at investeringerne ikke er
hgjere set i lyset af meget gunstige finansierings-
omkostninger med meget lave korte og lange renter.

Lave renter ggr det umiddelbart billigt at finansiere
investeringer, samtidig med at afseetningsforholdene
er gunstige. Det er dog vigtigt at holde sig for gje,
at udlansrenterne til bl.a. virksomheder ikke er faldet
i samme takt som de pengepolitiske renter. Studier
viser desuden, at renterne har en mindre betydning
for erhvervsinvesteringer end eksempelvis aktivitets-
niveauet i gkonomien.*

Samtidig er den naturlige realrente i Danmark med
al sandsynlighed faldet siden 1990erne, jf. Adolf-
sen og Pedersen (2019). Den naturlige realrente er

4 Se uddybning i boks 1 i Kramp og Pedersen (2015).

den reale rente, der bringer den faktiske aktivitet i
gkonomien pa linje med den potentielle. Faldet i den
naturlige realrente betyder, at det lave renteniveau
efter krisen ikke har virket lige sa ekspansivt som et
tilsvarende renteniveau for 20 ar siden.

En anden arsag til, at faldet i renterne ikke stimulerer
investeringerne som tidligere, er, at afkastkravene

til eksempelvis aktier globalt har vaeret forholdsvist
uaendrede siden krisens begyndelse, jf. ECB (2017b).
Det antyder, at risikopraemierne i samme periode er
steget, i takt med at de risikofrie renter er faldet.

Selv om der er en raekke faktorer, der mindsker de
lave renters direkte effekt pa investeringerne, har

de lave renter alligevel understgttet investeringerne
ved at holde handen under den gkonomiske aktivitet
mere bredt.

Globalisering og
teknologiske fremskridt
&ndrer investeringsbehov

Under den konjunkturelle udvikling i investeringer
undergar gkonomien en raekke strukturelle skift, der
pavirker investeringsbehovet over tid. Erhvervsin-
vesteringernes andel af bruttoveaerditilvaeksten, BVT,
i private erhverv er steget fra 16-18 pct. for 50 ar
siden til omkring 20 pct. siden 2000. Det er imidlertid
vigtigt at holde sig for gje, at nogle politisk initiere-
de investeringer i fx Storebaeltsforbindelsen og den
kgbenhavnske metro indgar i private investeringer

i nationalregnskabet, jf. fx Finansministeriet (2014).
Tidligere var sddanne investeringer typisk skatte-
finansierede og derfor en del af investeringerne i
offentlig forvaltning og service.

Sammensatningen af investeringerne har sendret sig
over tid, sa de i hgjere grad bestar af investeringer

i materiel og i mindre grad i bygninger og anlaeg, jf.
figur 5. Overordnet set er erhvervsinvesteringerne
over en arrekke blevet trukket ned af den faldende
tendens for bygge- og anlaegsinvesteringer.

Der er 3 underliggende tendenser, der ligger bag
de strukturelle skift: 1) Den mest markante drivkraft
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er den ggede gkonomiske integration i den globale
gkonomi. 2) En stigende andel af investeringerne
bestar af forskning og udvikling. 3) Brancher med
lavere investeringsbehov far gget vaegt i dansk gko-
nomi.

Faktorerne bag de strukturelle skift er ikke nye
faeenomener, men er helt naturlige for en dynamisk
gkonomi som den danske. De strukturelle skift i gko-
nomien kan dog vanskeligggre sammenligninger af
investeringsniveauer over tid.

De seneste 20 ar er danske virksomheder blevet
yderligere integreret i den globale gkonomis veer-
dikaeder. Et af resultaterne af internationaliseringen
er, at mange danske virksomheder har placeret
deres produktion i virksomheder i udlandet, sakaldt
fabrikslgs produktion. Produktionen foretages i
udenlandske produktionsvirksomheder eller i danske
virksomheders datterselskaber i udlandet igennem
direkte investeringer i fx Kina. En direkte investering
er vaerdien af virksomheder, der er placeret i udlan-
det, men som er enten helt eller delvist ejet af en
dansk virksomhed.

Danske virksomheders investeringer i udlandet
fortraenger ikke investeringer i Danmark

Der er ikke noget, der tyder pa, at sgede direkte in-
vesteringer svaekker virksomhedernes investeringer i
kapital registreret i Danmark. Investeringskvoten har
iseer fulgt samme udvikling som direkte investeringer
i pct. af BVT over konjunkturerne. Dertil kommer, at
brancher med mange direkte investeringer generelt
0gsa har haft hgjere investeringer i dansk realkapi-
tal, jf. figur 6 samt Isaksen, Klausen og Kramp (2016).

Desuden viser en analyse, at danske virksomheder,
der flytter produktion til udlandet, investerer mere

i forskning og udvikling i Danmark, jf. Andersen
(2019). Det vil sige, at videreudviklingen af virksom-
hedernes produkter typisk stadig foregar herhjem-
me, selv om fabrikken, der laver produkterne, flyttes
til fx Kina. Der er dermed ikke noget, der umiddel-
bart tyder p4a, at danske investeringer i udlandet
fortreenger investeringer pa dansk grund. Det er
givetvis medvirkende til, at iseer investeringerne i
forskning og udvikling er steget meget de seneste
ar, jf. figur 7. Saledes er forsknings- og udviklings-
investeringernes andel af materielinvesteringer de
seneste ar steget til nu at udggre 16 pct.

Danmarks direkte investeringer i udlandet er stgr-
re end udlandets investeringer i Danmark. Det ses

Sammensatningen af erhvervs- Figur 5
investeringer er @&ndret over tid
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Kilde: Danmarks Statistik og ADAM'’s databank.

Brancher med direkte investeringer i Figur 6
udlandet investerer stadig i Danmark
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Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne
beregninger.
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typisk for lande som Danmark med vedvarende
overskud pa betalingsbalancens Igbende poster, jf.
Isaksen, Klausen og Kramp (2016).

Faldende kapitalkvote kan skyldes gget
usikkerhed i opggrelsen af kapital og BNP

Kapitalkvoten, som er kapitalapparatets andel af
BNP (det sakaldte K/Y-forhold), er faldet siden mid-
ten af 1990’erne. Faldet kunne indikere, at investe-
ringerne i danske virksomheder ikke fuldt ud har
fulgt med den ggede produktion. Det kan i givet fald
haemme vaeksten i BNP. Faldet i kapitalkvoten kan
imidlertid ogsa skyldes gget usikkerhed i opggrelsen
af bade kapital og BNP.

Opggrelsen af kapitalapparatet er mere usikker,

da det i stigende grad bestar af patenter og andre
intellektuelle rettigheder. Disse er typisk vanskeligere
at opggre realvaerdien af sammenlignet med mere
traditionel kapital som bygninger og maskiner. Dertil
kommer udfordringer med at opggre stgrrelsen pa
afskrivningerne pa kapitalen. Vanskelighederne ved
at opgore realvaerdien og afskrivninger kan saledes
undervurdere kapitalapparatet.

Opgorelsen af BNP, som mal for gkonomisk veerdi-
skabelse i Danmark, kan potentielt overvurderes som
felge af stigningen i fabrikslgs produktion, jf. Jargen-
sen, Kramp og Mortensen (2018). Det er vanskeligt at
kvantificere, hvor stor en del af veerditilvaeksten der
kommer fra hver underkomponent eller tjenesteydel-
se i opggrelse af fabrikslgs produktion. Og dermed
0gsa hvor stor en del af vaerditilveeksten der stammer
fra processer og kapital i Danmark eller i fx Kina.

Hvis kapitalapparatet undervurderes, og BNP over-
vurderes, kan det medfgre, at den danske kapital-
kvote undervurderes. Faldet i kapitalkvoten siden
1990’erne udlignes, hvis vaerditilvaekst uden for
landets graenser traekkes ud af BNP, jf. @konomi- og
Indenrigsministeriet (2018). Udligningen af faldet
er imidlertid under en meget streng antagelse

om, at veerdiskabelsen uden for Danmark sker helt
uden dansk kapital. Fabrikslgs produktion er netop
kendetegnet ved at traekke pa et dansk registreret
kapitalapparat, fx viden og patenter, jf. Knudsen
(2018).

Serviceerhvervenes ggede andel i dansk gkonomi
traekker investeringerne strukturelt ned

Globaliseringen af dansk gkonomi kan desuden vaere
med til at forstaerke den meget langsigtede trend,
hvor servicebrancher udggr en stadig sterre del af

Investeringer i forskning og udvikling Figur 7
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intellektuelle rettigheder.

Kilde: Danmarks Statistik og ADAM'’s databank.

dansk gkonomi, mens industri og landbrug fylder
stadig mindre.

En tredjedel af veerditilvaeksten i de private erhverv
i 1996 stammede fra landbrug og industri. Andelen
er siden faldet, sa de to brancher i 2018 udgjorde
blot en fjerdedel af vaerditilvaeksten. Samtidig udger
serviceerhvervene nu to tredjedele. Brancheforskyd-
ningen medvirker isoleret set til at traekke erhvervs-
investeringerne ned, da serviceerhverv er mindre
investeringsintensive end fx industri og landbrug, jf.
figur 8. Dertil kommer, at sammensaetningen af inve-
steringerne varierer betydeligt.

For at illustrere effekten af brancheforskydningen pa
de samlede erhvervsinvesteringer beregnes kontra-
faktiske kvoter for materiel- samt bygge- og an-
leegsinvesteringer. Kvoterne beregnes ved at vaegte
udviklingen i de enkelte branchers investeringskvo-
ter sammen med branchernes BVT-andel for arene
1996 til 2000.

Samlet set har brancheforskydningen betydet, at
erhvervsinvesteringerne har vaeret mere end 1 pct. af
BVT lavere hvert ar under opsvinget sammenlignet
med en (kontrafaktisk) situation med en branche-
fordeling som i slutningen af 1990erne, jf. figur 9.
Forskellen stammer fra bade materiel- og bygge- og
anlaegsinvesteringer. Den deempede udvikling i inve-
steringskvoterne skyldes primaert, at landbrugets og
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dele af industriens andel af de private erhvervs BVT
er faldet.

Beregningerne bgr tolkes varsomt. At branchefor-
skydningen medfgrer et lavere investeringsniveau,
udtrykker ikke en uhensigtsmaessig udvikling. Der
er kort sagt et mindre behov for investeringer i en
gkonomi, der isaer er baseret pa service.

En del af skiftet i branchestrukturen medfgrer dog i
sig selv ikke faerre investeringer. Det gaelder eksem-
pelvis gget specialisering, hvor fx industrien kgber

en raekke ydelser som fx renggring, der tidligere blev
produceret internt, fra virksomheder i andre brancher.

Ogsa lavere investeringspriser og ny teknologi
meduvirker til strukturelle skift i investeringer

Ud over gget globalisering og brancheforskydnin-
ger kan introduktion af ny teknologi ogsa reducere
efterspgrgslen efter visse typer af investeringer. Ny
teknologi kan fx ggre det muligt at udnytte det eksi-
sterende kapitalapparat bedre. Det gor efterspgrg-
slen efter bygninger og materiel relativt mindre og
kan derfor bidrage til en strukturelt lavere investe-
ringskvote, jf. VoxEU (2014).

Endvidere er der tegn p43, at der skal bruges en min-
dre andel af BNP for at deekke et givent investerings-

Investeringerne bliver trukket ned af, at kapitalintensive brancher fylder mindre
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Pct. af BVT i erhvervene
18
Uandret branchestruktur ift. 1996-2000

17
16
15
14

13
Faktisk investeringskvote

04 06 08 10

12 L L
12 14 16 18

96 98 00 02

Stor forskel pa investeringskvoterne
pa tvaers af brancher
Pct. af branchens BVT
35
30
25
20
15
10
5
0
2 3 2 % g £
: om0 2 E 2
5 o= c e 9]
c o5 S < 0 2
5 @ S =
o U]
w
o0
o~
m Materiel mBygge og anlaeg

Anm.: Gennemsnitlig investeringskvote i perioden 2000-18.
Kilde: Danmarks Statistik og ADAM'’s databank.
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Anm.: Investeringerne er opgjort for ADAM’s brancheopdeling i “private erhverv” ekskl. sgtransport.

Kilde: Danmarks Statistik og ADAM'’s databank.

Figur 8

Figur 9
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behov. Det skyldes, at de relative investeringspriser®
i Danmark er faldet over tid, jf. Kramp og Pedersen
(2015).

Faldet i de relative investeringspriser har isaer vaeret
drevet af international handel men skyldes ogsa, at
produktivitetsvaeksten har veeret hgjere for kapital-
goder end andre goder, jf. IMF (2019b). Billigere in-
vesteringer bidrager til en strukturelt lavere investe-
ringskvote, da det er muligt at kgbe samme mangde
ved hjaelp af en mindre andel af indkomsten.

P& den anden side kan hurtigere teknologisk ud-
vikling medfgre, at investeringerne hurtigere bliver
foraeldede. Det gor en hyppigere udskiftning ngd-
vendig, hvilket afspejles i hurtigere afskrivninger af
kapitalapparatet sammenlignet med for 30 ar siden.
Hurtigere afskrivninger af kapitalapparatet vil i et vist
omfang kraeve et gget investeringsbehov og traekke
den strukturelle investeringskvote opad.

5 Det vil sige deflatoren for investering relativt til deflatoren for BNP.
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Appendiks

Beskrivelse af acceleratormodel

Tanken bag acceleratormodellen er, at aendringer i det gn-
skede kapitalapparat er antaget at veere proportionale med
a&ndringer i produktionen. Det er dermed en enkel metode
til at vurdere, om niveauet for erhvervsinvesteringerne er i
overensstemmelse med den aggregerede efterspgrgsel.

Metoden fglger overordnet set Clark (1979), men modellen

er estimeret med bayesiansk metode. Metode og valg af va-
riable er harmoniseret gennem Nationalbankens deltagelse
i en arbejdsgruppe i ECB for at sikre sammenlignelighed pa
tveers af lande, jf. Banbura mfl. (2018).

Der tages udgangspunkt i falgende model*:

It _ «a 14 ]
K1 K—q + Zi:l Bi

Avy_;

+6+e€
Kt—1

1. Se udledning i Banbura mfl. (2018).

Vektorautoregressions-model, VAR-model

For at belyse drivkreefterne bag udviklingen i erhvervsin-
vesteringerne estimeres en VAR-model, der er baseret pa
bayesiansk metode. Der er anvendt standard priors a la
Minnesota prior, jf. Litterman (1986), med rekursiv Chole-
sky-identifikation.

Folgende model estimeres med data for perioden 1995-
2018:

Yo=c+ BV + Y+ BV s+ BiYa+u,
hvor fglgende er inkluderet i V,:

* Udenlandsk efterspgrgsel malt ved importvaeksten i
Danmarks eksportmarkeder (handelsvaegtet) og dansk
eksport

* Indenlandsk efterspgrgsel malt ved det private forbrug

» Mal for politisk-gkonomisk usikkerhed (se nedenfor)

* Kreditimpuls malt ved eendringen i udlansvaeksten til
ikke-finansielle virksomheder deflateret med nominelt
BNP

e Aktiepriser malt ved Nasdagq OMX C25 deflateret med
BNP-deflatoren

* Erhvervsinvesteringer.

Alle variable er reale stgrrelser, og trendvariable er udtrykt
som ar-ar-vaekstrater. Udvaelgelsen af variable er harmonise-
ret mellem en raekke EU-lande for at sikre sammenlignelig-
hed, og modellen er yderligere beskrevet i et studie fra en
arbejdsgruppe i ECB, jf. Banbura mfl. (2018).

Boks 1

hvor I, er erhvervsinvesteringer, K, er kapitalapparatet, og
Y, er BNP. Da der ikke findes data for kapitalapparatet i en
raekke lande, er i stedet brugt potentiel produktion som
detrending variabel i estimeringen af modellen. Det er valgt
for at sikre sammenlignelighed pa tveers af landene i studiet
og derfor bibeholdt i denne analyse. Resultaterne s&endres
dog ikke afggrende af dette valg.

Modellen er estimeret for perioden 1. kvartal 1985 til 1.
kvartal 2019. Resultaterne aendres ikke afggrende, hvis esti-
meringsperioden kortes ned til eksempelvis 2005 eller 2013.
Der er valgt 12 kvartalers lag i modellen.

Boks 2

Der er dog nogle fa afvigelser i forhold til mange af de gvri-
ge lande i studiet pa grund af databegraensninger:

* Der er anvendt et usikkerhedsmal for euroomradet frem
for specifikt for Danmark, jf. Gieseck og Largent (2016).
Usikkerhed i Danmark ma dog forventes at veere relativt
teet korreleret med euroomradets bl.a. som fglge af Dan-
marks teette tilknytning i forhold til samhandel, finansielle
forhold og fastkurspolitikken.

* Derindgar ikke et mal for realrenten, da der ikke fore-
ligger et dansk mal for inflationsforventninger, der kan
anvendes til dette formal. Inflationsforventninger for
euroomradet som alternativ indikator anvendes ikke,
da den muligvis ikke er repraesentativ for Danmark. Selv
om fastkurspolitikken medfgrer, at inflationen i Danmark
folger euroomradets pa mellemlangt sigt, kan den afvige
de enkelte ar. Det vil givetvis medfgre, at inflationsfor-
ventningerne dannes under forskellige forudsaetninger i
enkelte ar.

* Der er ikke medtaget et mal for virksomhedernes profit.

Stgrrelsen pa en variabels forklaringsgrad ved brug af den-
ne form for model er fglsom over for den valgte raekkefglge
i estimeringen. Eksempelvis forklarer aktievariablen en stgr-
re andel af variationen, nar den kommer fgr usikkerheds-
variablen. Det skyldes formentlig aktiers afhaengighed af
usikkerhed, men illustrerer, at denne form for model har sine
begraensninger.
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rolle i samfundet udarbejdes analyser af bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-
gkonomiske og finansielle forhold. situation og den finansielle stabilitet.
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