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Investeringerne i de sma og mellemstore virksomhe-
der stadig udfordret

6. december 2018

Selvom erhvervslivets investeringer er steget de senere ar, sa ligger de fort-
sat pa et lavt niveau efter at veere faldet markant i keglvandet pa den gkono-
miske krise. Det samlede billede deekker imidlertid over, at investeringsni-
veauet i de store virksomheder er normaliseret, mens det fortsat ligger un-
derdrejet i de sma og mellemstore virksomheder. Selvom det generelt gar
godt for dansk gkonomi i gjeblikket, ligger der efter alt at dgmme en stor
udfordring for dansk gkonomi i at fa lgftet investeringerne for de sma og
mellemstore virksomheder. Det er nemlig investeringer, der er ngglen til
fremtidens veekst og velstand.

e Regnskabstal fra Danmarks Statistik viser, at erhvervslivets investeringer er
steget de senere ar, nar man maler investeringerne som andel af veerdiska-
belsen. Niveauet er imidlertid fortsat relativt lavt efter det store fald, der fulgte
med den gkonomiske krise. Et mere normaliseret niveau ville kreeve et Igft i
investeringsniveauet pa ca. 28,5 mia. kr., og der er ca. 80 mia. kr. til seneste
top.

e Investeringerne i de store virksomheder (100 ansatte eller flere) har gennem
flere ar haft en positiv udvikling, og investeringsniveauet ligger aktuelt pa et
niveau lidt over det, vi sa far krisen satte ind - ca. 6,5 mia. kr.

¢ Investeringerne i de sma og mellemstore virksomheder har fgrst de senere ar
vist lidt positive takter, men her ligger niveauet fortsat meget underdrejet pa
et niveau markant under det, vi sa fer krisen satte ind, nemlig 26 henholdsvis
9 mia. kr.

e Samlet underbygger tallene indtrykket af, at de store virksomheder klarer sig
fint, mens der fortsat er en meget stor udfordring i at fa lgftet de sméa og
mellemstore virksomheders investeringer.

e Selvom det generelt gar godt for dansk gkonomi i gjeblikket, ligger der en
stor udfordring for dansk gkonomi i at fa lgftet investeringerne i de sma og
mellemstore virksomheder. Det er investeringer, der er ngglen til fremtidens
vaekst og velstand.

Kontakt Chefgkonom Frederik |I. Pedersen, Formandssekretariatet,
telefon 28 42 42 72 eller mail frederik.pedersen@3f.dk
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Investeringerne stiger, men ligger fortsat lavt

Det er via regnskabsstatistikken fra Danmarks Statistik muligt at se pa virksomhe-
dernes investeringer pa et mere detaljeret niveau end gennem Nationalregnskabets
opggrelse, der ellers normalt er i fokus. Det er i det henseende naerliggende at se pa
investeringskvoten, der beregnes som investeringsudgiften sat i forhold til veerditil-
vaeksten (egenproduktionen) i virksomhederne. Begge opgjort i lgbende priser. Man
far dermed et billede af, hvor mange kroner virksomhederne investerer ud af den
veerdi, de skaber?.

Figur 1 viser investeringskvoten baseret pa regnskabsstatistikken for de private ho-
vedbrancher, der daekker industri, bygge- og anleeg samt privat service?.

Figur 1. Erhvervsinvesteringskvote, private hovedbrancher, regnskabsstatistik
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Anm.: Regnskabsstatistikken fglger ikke kalenderaret. Se faktaboks sidst i analysen.
Kilde: Danmarks Statistik

Som det fremgar, er investeringskvoten steget en smule de seneste ar (2016-regn-
skabsar er nyeste tal), men niveauet ligger stadig maerkbart lavere, end far krisen
for alvor satte ind i 2008. Fra 2000 til 2008 |a investeringsniveauet gennemsnitligt
pa 16,3 pct. af BVT. Fra 2009-2016 har det til sammenligning ligget pa 12,9 pct. |
2016 la niveauet pa 13,3 pct. af BVT.

Skulle niveauet i 2016 have ligget mere normalt - pa 16,3 pct. som var gennemsnittet
for krisen satte ind - skulle investeringerne i kroner og gre have ligget ca. 28,5 mia.

1 Ved at kigge pa kvoter i Igbende priser kan der vaere en negativ tendens i udvik-
lingen, fordi en starre del investeringerne i dag sker i IT-produkter, hvor priserne
generelt falder relativt til de gvrige priser.

2 Den finansielle sektor er med i nationalregnskabets opggrelse, men ikke i regn-
skabsstatistikken.
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kr. hgjere. Der er altsa tale om et massivt efterslaeb, hvis fgr-kriseniveau er udgangs-
punktet. 1 2008 toppede kvoten med 22,1 pct., eller hvad der i forhold til 2016-
niveau svarer til mere end 80 mia. kr.

Investeringer fordelt pa virksomhedsstarrelse

Vi har altsa pa overfladen et problem med at f& mere gang i erhvervslivets investe-
ringer, der fortsat ligger p& et relativt lavt niveau, trods fremgang de senere ar.
Regnskabsstatistikken giver mulighed for at kigge dybere ned i investeringerne, her-
under opdelt pa virksomhedsstgrrelse for arene 2000 til 2016.

Som det fremgar af figur 2, har de store virksomheder med mere end 100 ansatte i
gennemsnit et hgjere investeringsniveau, som samtidig er langt mere stabilt end de
gvrige virksomhedsstgrrelser.

Figur 2. Investeringer ift. veerditilvaeksten fordelt pa virksomhedsstgrrelse.
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Kilde: 3F pba. Danmarks Statistik.

Investeringskvoten for de store virksomheder har vaeret paent stigende de senere ar,
og der er ikke nogen starre forskel mellem niveauet far og efter krisen. Niveauet i
2016 p& 17,5 pct. ligger saledes over det gennemsnitlige niveau fra far krisen, sva-
rende til ca. 6,5 mia. kr. Det viser figur 3. Det peger pd, at de store virksomheders
investeringer er oppe i omdrejninger, omend vi fortsat er et stykke fra tidligere top-
niveauer.

Kigges der pa de sma virksomheder med under 20 ansatte, har der veeret store ud-
sving i investeringskvoten fra ar til ar. Investeringerne ligger ifglge de nye regn-
skabsoplysninger pa 8,9 pct. i 2016, hvilket er hgjere end i 2015, hvor niveauet var
7,6 pct. Det fremgéar af figur 2. Som figur 3 viser, er det seneste niveau dog forsat
meget lavt set i historisk perspektiv. Investeringerne i de sma virksomheder har
samlet ligget markant lavere efter 2008 sammenholdt med perioden fgr krisen for
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alvor satte ind. Sammenlignet med det gennemsnitlige niveau fra 2000-2008 13 in*
vesteringerne i 2016, hvad der svarer til 26 mia. kr. lavere.

Figur 3. Andel af investeringer ift. virksomhedsstarrelse for og efter 2008
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Kilde: 3F pba. Danmarks Statistik.

For de mellemstore virksomheder (20-99 ansatte) er investeringskvoten ogsa steget
en smule fra 2015 (8,4 pct.) til 2016 (9,2 pct.). Men ogsa her er niveauet fortsat lavt
set i historisk perspektiv, og samlet ligger investeringerne for de mellemstore virk-
somheder, efter krisen, pa et betydeligt lavere niveau end fer krisen, omend den
relative nedgang ikke er sa stor som for de sma virksomheder, jf. figur 3. Niveauet i
2016 ligger, hvad der svarer til 9 mia. kr. lavere end gennemsnittet fra 2000-2008.

Investeringer er afggrende for fremtidens veekst og velstand

Selvom det er er gaet fremad for alle virksomhedsstagrrelserne det seneste ar, ligger
niveauet fortsat meget lavt for de sma og mellemstore virksomheder. For de store
virksomheder er vi godt oppe pa normalt niveau. Dermed ser de store virksomheder
ud til at klare sig fint, mens det er for de sma og mellemstore virksomheder, vi har
en udfordring.

Da investeringerne i regnskabsstatistikken ikke medregner investeringer i forskning
og udvikling (F&U), skgnnes udviklingen over tid at veere undervurderet. Men det er
efter alt at demme primaert i de store virksomheder, dette er geeldende, da det typisk
er dem, der har de stgrste udgifter til F&U. Det underbygger bare yderligere konklu-
sionen om, at investeringsudfordringerne primaert ligger blandt de sma og mellem-
store virksomheder.

Selvom det generelt er gaet godt for dansk gkonomi de senere ar, ligger der efter alt
at dgmme en stor udfordring for dansk gkonomi i at fa lgftet investeringerne for de
sma og mellemstore virksomheder. Det er investeringer, der er ngglen til fremtidens
vaekst og velstand. Det illustreres meget klart i den fremskrivning, konsulenthuset
McKinsey udarbejdede til ”Disruptionradet” sidste ar.
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I et McKinseys lav-veekstscenario, hvor vi ikke far omstillet os til den nye teknologi;
stiger BNP kun med 300 mia. kr., og beskeaeftigelsen falder med 25.000 frem mod
2030, jf. figur 4.

| det positive scenario, hvor vi har en succesfuld omstilling til den nye teknologi,
stiger BNP med hele 900 mia. kr. pa baggrund af 85.000 flere i beskeeftigelse.

Disse scenarier kan sammenlignes med, at Finansministeriet vurderer (uden nye re-
former), at beskeaeftigelsen frem mod 2030, i lyset af de mange reformer, der er lavet
herhjemme, vil stige med hele 200.000 personer, og at BNP i det lys vil blive forgget
med 480 mia. kr. De 200.000 er mere end dobbelt s& meget, som det der ligger i
McKinseys hgjvaekstscenario.

Figur 4. Veekstscenarier mod 2030
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McKinsey's Scenarier

Anm.:Males fra 2016, jf. McKinseys rapport ” Shaping the future of work”
Kilde: 3F pba. Konvergensprogram 2018 og McKinsey

Det er saledes ikke antallet af "heender”, der er afggrende for, hvor vi lander. Vi kan
ifglge McKinsey saledes f& den hgje veekst med under halvdelen af det, Finansmini-
steriet venter beskeeftigelsen kan stige med (85.000 ift. 200.000) frem mod 2030.
Det der er forskellen mellem det hgje scenario, det lave og Finansministeriets frem-
skrivning, er produktivitetsudviklingen - hvilke kvalifikationer vores arbejdsstyrke
har, og i hvor stort omfang der investeres i ny teknologi, omstilles i virksomhederne,
forskes og udvikles.

Det lave investeringsniveau i de sma og mellemstore virksomheder peger pa en stor
udfordring for Danmark. Bade pa kort sigt, fordi investeringer treekker veekst og be-
skeeftigelse med sig via gget hjemlig efterspargsel. Men ogsa pa laengere sigt, fordi
investeringer er med til at skabe gget produktivitetsvaekst, udvikling i erhvervslivet
og konkurrencedygtige virksomheder til gavn for dansk gkonomi og den danske be-
skeeftigelse.
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Faktaboks om investeringsopggrelserne s
Opggrelsen baseret pa regnskabsstatistikken er ikke helt identisk med den opgarelse, der kan findes i
Nationalregnskabet. Det skyldes bl.a., at Nationalregnskabet ogs&d medtager investeringer i forskning og
udvikling samt udgifter til egenproduceret software. Desuden deekker regnskabsstatistikken primeert de
private byerhverv, omend den finansielle sektor ikke er med i tallene.

Men regnskabsstatistikken indgdr som primeerstatistik i Nationalregnskabets opggrelse af netop inve-
steringerne og er derfor et vaesentligt element. Den anses derfor ogsd som en veesentlig indikator for
investeringerne, jf. ogsd Nationalbankens Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2015.

Tallene bygger udelukkende pa de tre brancher: Industri, bygge og anleeg samt privat service. Her
daekker privat service over:
- Handel med biler og motorcykler, og reparation heraf
- Engroshandel undtagen med motorkgretgjer og motorcykler
- Detailhandel undtagen med motorkgretgjer og motorcykler
- Transport
- Hoteller og restauranter
- Information og kommunikation
- Ejendomshandel og udlejning
- Videnservice
- Rejsebureauer, renggring og anden operationel service.

Data er ekskl. landbrug, fiskeri, energi- og vandforsyning, havne mv., jernbane- og busdrift, pengein-
stitutter, forsikring, almene boligselskaber, offentlig administration mv.

Bemeerk, at brancherne rastofindvinding, genbrug og reparation af husholdningsudstyr ikke er medtaget
i analysen pa grund af manglende data.

Investeringerne og veerditilveeksten i regnskabsstatistikken kan endvidere opdeles pa virksomhedsstar-
relse efter antallet af ansatte. | statistikbanken findes kategorierne 0-9, 10-19, 20-99 og 100+.

Tallene falger regnskabsaret og ikke kalenderaret, hvilket man ma forsgge at tage hgjde for, hvis man
vil sammenligne med f.eks. nationalregnskabet, jf. figur nedenfor

Investeringerne i regnskabsstatistikken deekker over tilgang og afgang af anleegsaktiver, dvs. fast ejen-
dom (grunde, bygninger mv.), driftsmidler (maskiner, kgretgjer, inventar mv.) og immaterielle aktiver
(software, licenser mv.). Tilgang opggres til anskaffelsespris far afskrivninger og andre reguleringer og
omfatter savel kgbte som leasede aktiver. Afgang veerdiseettes til salgsprisen eller, hvor denne ikke
kendes, til den nedskrevne veerdi.

Det har i opggrelsen ikke veere muligt at tage hgjde for effekten af operationel leasing. Det har ikke
indflydelse pd den overordnede udvikling, mens det givet pavirker investeringskvoten for de mindre
virksomheder i negativ retning, jf. http://axcelfuture.dk/admin/resources/fi04-18faldet-i-erhvervsinve-
steringer-1.pdf

Figur Al. Erhvervsinvesteringskvote fra Nationalregnskab samt regnskabskvoten.
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Anm.: Da regnskabsstatistikken ikke fglger kalenderaret, er der lavet en udglatning for bedre at kunne
sammenligne med nationalregnskabet. Se faktaboks ovenfor. Nationalregnskabskvoten for de senere ar
er forelgbig og forbundet med usikkerhed.

Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat.

Se endvidere http://www.dst.dk/da/Statistik/dokumentation/statistikdokumentation/regnskabssta-
tistik-for-private-byerhverv

Analysen er udarbejdet af
stud.polit Allan Ozvan og chefgkonom Frederik 1. Pedersen



