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Om Axcelfuture

Axcelfuture arbejder pa at forbedre investerings-
klimaet i Danmark, sa der skabes vakst og
arbejdspladser. Axcelfuture er en lille effektiv
organisation, der opererer gennem et stort
netvaerk af erhvervs- og organisationsfolk. Siden
2012 har Axcelfuture gennemfgrt sterre analyser
med fokus pa veekst og investeringer samt pa,
hvordan virksomheder kan tilskyndes til at
investere mere i Danmark. Gennem kombinationen
af akademisk arbejde og direkte erfaringer fra
erhvervslivet bidrager vi aktivt til udviklingen

af den gkonomiske politik. Vi engagerer os

ogsa lebende i den skonomiske debat gennem
debatindlaeg og analyser bl.a. pa baggrund af
vores egenudviklede investeringsprognose og
brancheforskydningsmodel.

Investeringsanalyse | Introduktion

Executive summary

Erhvervsinvesteringerne har udviklet sig svagt siden
finanskrisen. Investeringskvoten ligger stadig under det
historiske gennemsnit, og genopretningen af investe-
ringerne har veeret historisk treeg. Den treege udvikling
har resulteret i et investeringsgab pa 340 mia. kr. for
den private del af gkonomien. Det er problematisk, da
investeringer er ngdvendige for at gge produktiviteten,
som er altafggrende for samfundets velstand.

Det er seerligt de mindre virksomheder, der fortsat
udviser lav investeringsaktivitet. Der er flere forkla-
ringer pa udviklingen, hvoraf konjunktursituationen

er en af de vigtigste. Men andre, mere strukturelle,
forhold spiller ogsé ind. | de mindste virksomheder
med 0-9 ansatte blev udgifterne til operationel leasing
neesten 3,5 gange starre i perioden 2008-2015. Nar
investeringer i transportmidler og maskiner aflgses

af leasing af samme aktiver, kan det medfere mindre
registrerede investeringer hos brugeren af aktivet. Det
kan vaere med til at forklare de lave investeringer hos
sma virksomheder.

Der er derudover en tydelig tendens til, at virksom-
heder i hojere grad betaler for deres IT- og teleudstyr
gennem leje eller abonnementsordninger frem for at
registrere dem som en investering og lade det indga

pa balancen. Nér IT-investeringer aflases af cloud-ba-
serede lgsninger, bliver udgifterne fart over driften

og registreres saledes ikke som en investering. Denne
overgang fra investeringsgode til forbrugsgode betyder
feerre IT-investeringer, uden at det har negativ indflydel-
se pa produktiviteten.

Gennem interviews med virksomheder star det ogsa
klart, at uddannelse og udvikling af medarbejdere star
hajt pa virksomheders dagsorden, hvilket ikke fremstar
som en investering.

En mindre del af investeringsgabet kan forklares med
disse arsager, og dermed er gabets negative effekt pa
produktiviteten mindre. Men effekterne p& produkti-
viteten fra de tre drsager er fortsat ikke hgje nok til at
kompensere for de lave investeringer, sd produktivi-
tetsveaeksten er stadig meget lav.

Et af de vigtigste emner for den gkonomiske politik er,
hvordan vi far vendt kurven, s& produktivitetsvaeksten
igen kommer op over et pct. om aret. Her er det dben-
lyst, at vi skal have gang i investeringsvaeksten. Bliver
vi bedre til at tage imod nye ideer og til at tilskynde til
risikotagning gennem mindre vaeksthaemmende skat-
ter, kan vi se frem til en gkonomi med hgjere vaekst og
dermed hgjere levestandard.
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Erhvervsinvesteringerne blev ramt
hardt og laenge af finanskrisen

Siden finanskrisen har erhvervsinvesteringerne i
Danmark udviklet sig svagt. Det geelder bade, nar
vi sammenligner med andre lande og med tidligere

perioder. Fra 2011 har investeringerne dog vaeret svagt
stigende, men investeringskvoten ligger stadig under det
historiske gennemsnit siden 1991 og frem til finanskrisen.

Figur 1: Krisen gav et markant fald i erhvervsinvesteringerne, og investeringskvoten er stadig lav
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Kilde: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger.
Note: Erhverv

nvesteringer er faste bruttoinvesteringer fraregnet boliginvesteringer og offentlige investeringer. Venstre figur er opgjort i faste priser. Hejre figur er opgjort i labende priser, seesonkorrigeret.

Sammenligner vi med tidligere perioder med nedgang
i erhvervsinvesteringerne, har faldet denne gang
bade veeret ekstraordinaert stort, og genopretningen
har taget leengere tid, jf. figur 2. Farst efter ni ar var

investeringerne i 2017 pa samme niveau som i 2008.
Det er forste gang siden 1971, hvor data er tilgaengelig
fra, at genopretningen har taget sa lang tid.

Figur 2: Genopretningen i danske erhvervsinvesteringer har veeret ekstraordinaert traeg denne gang
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Den svage investeringsudvikling har betydet, at investeringsgabet 111 mia. kr,, f. figur 3. I nogle brancher
virksomhedernes kapitalapparat er vokset langsommere  er investeringerne omvendt tiltaget i forhold til trenden,

eller decideret er blevet mindre. Det har resulteret i men samlet set er der et investeringsgab pa 340 mia. kr.
et samlet investeringsgab for industrien pa 46 mia. for den private del af gkonomien'.

kr. siden 2003. For transportbranchen alene udgar

1. Viser bort fra investeringer i boliger.
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Figur 3: Investeringsgab i de fleste af skonomiens brancher
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Forhold, der kan medvirke til
forklaring af investeringsgabet

Dget vaekst og velstand kommer grundlaeggende

to steder fra. Enten kan vi gge arbejdsudbuddet

ved at arbejde lengere eller fa flere danskere og
udleendinge ind pé arbejdsmarkedet. Eller ogsa kan
vi gge produktiviteten - dvs. producere flere varer

og tjenester med det samme arbejdsudbud. Netop
produktiviteten er vejen frem mod gget velstand pr.
indbygger i landet. Produktivitetsstigninger far vi bl.a.
gennem investeringer, da de vedligeholder og udbygger
virksomheders kapitalapparat. Derfor er det vigtigt
at forsta de bagvedliggende arsager til den traege
udvikling i investeringerne og investeringsgabet.

Den svage udvikling i investeringerne er ikke kun et
dansk faenomen, og der er identificeret flere forklaringer
pa den lave investeringsvaekst. En hovedarsag er
konjunkturudviklingen. Efter finanskrisen var efter-
spergslen lav, og vaekstudsigterne usikre.? Det leegger
en naturlig deemper pa investeringslysten blandt
virksomhederne, da det seenker det forventede afkast
af investeringen. Samtidig havde mange virksomheder
et konsolideringsbehov efter hgj gaeldseetning op

til krisen, hvilket ligeledes har lagt en deemper pa
investeringsaktiviteten.

Derudover naevner Kramp og Pedersen? globalisering
og teknologiske fremskridt som mere strukturelle
arsager. Globaliseringen kan have flyttet visse typer
investeringer til hejvaekstlande, mens teknologiske
fremskridt bl.a. kan have muliggjort en bedre
udnyttelse af kapitalapparatet.

De @konomiske Rad peger desuden p4, at en lav
vaekst i totalfaktorproduktiviteten (TFP, som maler den
del af produktivitetsvaeksten, der sker som folge af
innovation, bedre organisering mv.) i servicesektoren
kan spille en rolle.®> Hvis TFP-vaeksten er lav, vil afkastet
af investeringer ifalge vismaendene ogsa veere lav.

En del af investeringsgabet skyldes ogs3, at
beskaftigelsen faldt efter finanskrisen. Det betad, at
maengden af kapital pr. medarbejder steg som falge af
feerre medarbejdere. Det har skabt en overkapacitet i
kapitalapparatet, der naturligt leegger en deemper pa
investeringsaktiviteterne. For flere brancher, herunder
bade industrien og handelsbranchen, begyndte
opbygningen af investeringsgabet dog allerede for
finanskrisen, jf. figur 3.

Ud over de naevnte drsager kan andre forhold ogsa
have spillet en rolle i investeringsudviklingen. To af
disse forhold er:

* Pget brug af leasing

¢ Anvendelse af IT-abonnementer i stedet for
investeringer

| denne artikel underseger vi, i hvor hgj grad disse
forhold har indflydelse pa investeringsgabet.

2.Sebl.a. Kramp, P.L., og Pedersen, J. (2015): Hvorfor er investeringerne sa lave?, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2015.

3. De @konomiske R&d (2016): Dansk @konomi, efterar 2016.
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@get brug af leasing: Sma virksomheder
har fuld fart pa billeasing

Nar investeringer i transportmidler og maskiner
aflgses af leasing af samme aktiver, kan det medfare
mindre registrerede investeringer hos brugeren af
aktivet.* Hvis det skal have en effekt pa investeringerne
i zkonomien som helhed, kreever det, at de leasede
aktiver ikke er registreret i danske leasingselskaber.
Det har dog indflydelse pa investeringsgabet i de
brancher, der ikke indeholder leasingselskaber, da
det flytter kapitalapparatet fra brugerens branche
til leasingbranchen. Uanset om kapitalapparatet er
tilvejebragt gennem en investering eller gennem
leasing, har det samme effekt pd produktiviteten.®

Interesseorganisationen Finans og Leasing oplyser, at
den samlede leasingomsaetning hos deres medlemmer
er steget fra 25,3 mia. kr. i 2012 til 45,2 mia. kr. i 2017

- altsd naesten en fordobling. Det daekker bade den
finansielle og den operationelle leasing. For at det

skal have indflydelse p& investeringsgabet, skal den
operationelle leasing vaere steget. Den operationelle

leasing lader nemlig det leasede aktiv veere pa
leasingselskabets balance modsat den finansielle
leasing, hvor aktivet forbliver pa brugerens balance og
dermed ses som en investering i nationalregnskabet.

Vi har ligeledes faet data stillet til r&dighed af Finans
og Leasing om operationel leasing, jf. figur 4. Veerdien
af nysalget til erhverv hos interesseorganisationens
medlemmer er steget fra 4,7 mia. kr. i 2012 til 8,3 mia.
kr.i2017. Det har givet en stigning i veerdien af de

operationelt leasede aktiver fra 2013 til 2017 pa 5,4 mia.

kr. Finans og Leasing vurderer, at deres medlemmer
star for langt sterstedelen af leasingmarkedet i
Danmark, og at en stigning i medlemstallet kun i meget
begraenset omfang pavirker disse tal. Derfor er tallene
en god indikator for, at leasingaktiviteterne har vaeret
kraftigt stigende de senere ar, og det kan veere med

til at forklare en mindre del af investeringsgabet i
brancherne uden for leasingbranchen.

Figur 4: Operationel leasing til erhverv er naesten fordoblet siden 2012
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Den operationelle erhvervsleasing er naesten
udelukkende transportmidler. Ca. 75 pct. af nysalg af
operationel leasing i 2017 var personvogne til erhvery,
mens ca. 25 pct., var last- eller varevogne, jf. figur 5.
Leasing af maskiner mv. udger en ubetydelig andel.

Leasing stiger mest i mindre virksomheder
Baseret pa Danmarks Statistiks database med
regnskaber for private virksomheder kan det

konstateres, at udgifterne til leasing faldt fra 2008 til
2010 pa tveers af alle virksomheder. Siden da har der
veeret en opadgdende tendens, og leasingudgifterne
var i 2015 tilbage pa 2008-niveau, jf. figur 6. Udviklingen
er i hgj grad drevet af de sterste virksomheder med
100 ansatte eller flere. Denne gruppe virksomheder
stod i 2015 for 88 pct. af de samlede leasingudgifter og
83 pct. af investeringerne.

Figur 5: Operationel erhvervsleasing er naesten udelukkende af transportmidler
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udgifter til langtidsleje og operationel leasing og altsa ikke kun

Vi benytter os af Danmarks Statistiks database med regnskaber leasingudgifter. Begge dele kan betragtes som en made at
for private virksomheder. Vi har data for perioden 2008-2015 for ~ finansiere et investeringsgode, uden at det bogfgres som et

7.000-10.000 virksomheder pr. ar.

aktiv. Vi benzavner det frem over leasingudgifter.

Regnskabsstatistikken indeholder mange flere observationer, De opgjorte leasingudgifter kan undervurdere den reelle

men vi frasorterer alle virksomheder, hvor dele af

stigning pga. det kraftigt faldende renteniveau i perioden. For

2012 2013 2014

Kilde: Finans og Leasing og egne beregninger.
Note: Kun operationel leasing til erhverv.

2015 2016 2017

regnskabsoplysningerne er imputerede. Vi frasorterer desuden
virksomheder, hvis de i et &r star for mere end 60 pct. af den
enkelte variabel i deres starrelses- eller branchegruppe. Det
drejer sigom ca. 10 virksomheder i alt.

Ilgennem de detaljerede regnskabsdata kan vi analysere

eksempel faldt den 10-arige effektive statsrente fra ca. 4 pct. i
2008 til 0,5 pct. i 2015. Derfor kan leasingaktiviteten veere gget,
uden at udgifterne er steget tilsvarende. Investeringsudgifterne
er ogsa pavirket af renteniveauet, men da investeringer ogsa
kan finansieres af andre kanaler end ved geeldsoptagelse,

4. Dette gaelder den sékaldte operationelle leasing, mens kapitalapparatet registreres hos brugeren ved finansiel leasing.

er det sandsynligt, at leasingudgifterne pavirkes mere end

udviklingen i de enkelte virksomheders leasingudgifter. De
tilgaengelige data muligger en opgerelse af virksomhedernes

5. nationalregnskabet kan den malte produktivitet principielt afhaenge af, hvordan kapitalapparatet finansieres. Leasingudgifter pavirker produktiviteten negativt, da
leasingudgifter indgér i forbrug i produktionen. Det resulterer i lavere bruttoveerditilveekst pr. arbejdstime, hvilket er det gaengse mal for produktiviteten. Finansieres
kapitalapparatet af Ian, har det ogsa en negativ effekt pa produktiviteten, da bankernes rentemarginal indgar i forbrug i produktionen. S& bade leasingudgifter og
renteudgifter vil i praksis pavirke forbrug i produktionen, og dermed den mélte produktivitet, negativt.

investeringsudgifter.
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| de mindste virksomheder med 0-9 ansatte blev
leasingudgifterne naesten seks gange staerre i perioden
2008-2014, hvorefter de er faldet, s& de i 2015 var 3,5
gange sterre. Det er en markant udvikling set i lyset af
det faldende renteniveau i perioden. Leasingudgifterne
er ogsa steget mere end investeringerne i grupperne
af virksomheder med 10-99 ansatte. Det er kun i de
starste virksomheder med 100 eller flere ansatte, at
leasingudgifterne i 2015 1& under niveauet i 2008. Tager
man det faldende renteniveau i betragtning, er det dog

sandsynligt, at brugen af leasing ogsa er steget i disse
virksomheder.

At leasing i de mindre virksomheder er steget, skal ses

i sammenhang med, at det iseer er investeringerne

i de mindre og mellemstore virksomheder, der har
haltet efter finanskrisen, jf. figur 7. Det tyder pa, at flere
virksomheder er begyndt at lease frem for at investere
selv. For de mindste virksomheder var de arlige
udgifter til leasing i 2015 mere end dobbelt s haje som

Figur 6: Leasingudgifter er steget mest i de helt sma virksomheder
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investeringerne. Det kan bl.a. haenge sammen med,
at seerligt sma virksomheder havde sveert ved at opna
1an i bankerne efter finanskrisen, hvorfor de i hejere
grad har leaset transportmidler. Dette understgttes
af en kommentar fra en af de virksomheder, vi har
interviewet i forbindelse med denne artikel:

udscetter os for en ungdvendig gearing. | den forbindelse
skinner det igennem, at bankerne er udsat for nye
kapitalkrav, og det smitter af pd 0s.”

En anden forklaring, som leasingselskabet Nordania
Leasing fremferer, er, at mindre virksomheder har stort
fokus pa at minimere omkostninger og pa ikke at binde
mere kapital end hgjst ngdvendigt. For dem giver

det ofte mening at lease bilen og f.eks. leje sigind i et
kontorfeellesskab.

"Vi er stadig begreenset; vi er fortsat ude i situationer, hvor
vi ikke kan fa lov til at Idne til alt det, vi gerne vil - 0gsd
selvom vi mener, at vi har en fornuftig business case og ikke

Figur 7: De allermindste virksomheder har den hojeste leasingkvote
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Kilde: Egne beregninger pa regnskabsdata fra Danmarks Statistik.
Note: Kvoterne er opgjort som hhv. leasing og nettoinvesteringer ift. vaerditilveeksten. Det er ikke muligt at opdele udgifter til langtidsleje og udgifter til operationel
leasing. Observationer med imputerede veerdier indgdr ikke i tallene

Nordania Leasing
Nordania Leasing er et af Danmarks starste leasingselskaber og en del af Danske Bank-koncernen. Henrik
Rohmann-Senderby, der er Head of Asset Finance Denmark, Nordania Leasing, siger:

"Vi kan godt genkende tendensen til, at mindre virksomheder leaser mere. Nar de f.eks. leaser deres person-
og varebiler, binder de ikke deres kapital i bilerne. De kan derfor bruge kapitalen pa andre aktiviteter, der kan
gge deres konkurrenceevne.

Finanskrisen har faet virksomhederne til at veere mere opmaerksomme pa deres finansieringsstruktur.
Leasing er gennem de seneste ar blevet en naturlig del af mange virksomheders finansieringsstruktur,

da leasing er fleksibel og kan styrke virksomhedens nggletal. Og vaelger man operationel leasing, er det
leasingselskabet, der tager risikoen for aktivets restvaerdi, nar leasingaftalen udlgber. P4 den made er det en
mindre risikabel investering for virksomheden.”
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Leasing er steget mere end investeringer i de
fleste brancher

De brancher med de starste investeringsgab, jf.

figur 3, er ogsa i hovedtraek dem, der har gget
leasingaktiviteten mest, jf. figur 8. For eksempel er
investeringsgabet i brancherne transport, information
og kommunikation samt videnservice p& omtrent 20
pct. | disse brancher er leasingudgifterne steget med
hhv. 75, 76 og 91 pct. fra 2008 til 2015. Omvendt er
investeringsgabet i hotel- og restaurationsbranchen
0gsa ca. 20 pct., men leasingudgifterne i 2015 13 2
pct. under 2008. | den operationelle servicebranche
er leasingaktiviteterne steget 139 pct., samtidig med
at branchen har et negativt investeringsgab (dvs.
investeret over trenden) pa ca. 7 pct.

Nar leasingudgifterne i de fleste brancher er steget, er
det derfor sandsynligt, at leasing kan veere med til at
forklare en del af investeringsgabet.

Leasing og IFRS 16

Virksomheder, der afleegger regnskab efter

de internationale regnskabsstandarder

(IFRS), skal fra 1. januar 2019 zendre den
regnskabsmaessige behandling af leasing, da
den nye regnskabsstandard for leasing (IFRS 16)
treeder i kraft. Efter det nye regelseet vil stort
set alle leje- og leasingkontrakter skulle fremga
af balancen hos lejer som et sdkaldt "Right of
Use Asset” med en tilhgrende geeld. For udlejer
er der ikke vaesentlige sendringer, hvorfor vi vil
se tilfeelde, hvor leasingaktivet fremgar af bade
udlejers og lejers balance.

Det er dog kun et fatal af danske virksomheder,
der afleegger regnskab efter IFRS-standard,

og det er typisk store virksomheder. Det er
derfor sandsynligt, at det ikke vil have en

stor effekt pa resultaterne af vores analyse af
leasingudviklingen, da det i hgj grad er de mindre
virksomheder, der ses at have sendret adfeerd.

Investeringsanalyse | Jget brug af leasing: Sma virksomheder har fuld fart pa billeasing

Figur 8: Leasingudgifter er steget mere end investeringer i et flertal af ekonomiens brancher
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IT-udgifter: Hardware ligger nu i skyen

Nar IT-investeringer aflases af abonnementsordnin-
ger og lignende cloud-baserede lgsninger, der ikke
kraever en egentlig investering, vil det give et fald i
investeringerne. Udgifterne bliver fart over driften og
ikke over balancen og registreres saledes ikke som en
investering. Denne overgang fra investeringsgode til
forbrugsgode betyder feerre IT-investeringer, uden at
det har indflydelse pa produktiviteten. Det kan endda
teenkes at have en positiv effekt p& produktiviteten, da
det muligvis gar det nemmere og billigere for kgberne
af IT-produkterne at udskifte eller opgradere aldre
softwareversioner og dermed hurtigere udnytte kvali-
tetsforbedringerne i produktet, end hvis det kreevede
nye investeringer.

Hvis disse faktorer har et vist omfang, kan det

gore investeringsudviklingen mindre bekymrende,
da det ikke umiddelbart har en negativ effekt pa
produktiviteten og dermed velstanden. Uanset dette
er det dog stadig vigtigt, at danske virksomheder
kommer tilbage mod investeringstrenden for at

gge den potentielle produktivitetsvaekst. Viser nu
neermere pa de to faenomener ved at dykke ned i
virksomhedsregnskaber.

Danske virksomheder havde IT-udgifter for ca. 54
mia. kr.i2015. Det er en stigning pa 16 pct. siden
2008, hvor de samlede udgifter var ca. 47 mia. kr.

De fleste udgifter gdr til at kgbe konsulentydelser og
andre tjenester - f.eks. kommunikation - samt til leje
af IT-udstyr. Men det er isaer softwareudgifterne, der
bidrager til stigningen med en veekst pa 40 pct. fra
2008 til 2015.

IT-survey fra Danmarks Statistik

Vi benytter os af Danmarks Statistiks survey
over virksomheders IT-udgifter. Vi har data

for perioden 2008-2015 med besvarelser fra

ca. 3.000 virksomheder pr. ar med minimum

10 fuldtidsansatte. Disse data bliver opregnet
ud fra starrelse og branche for at give et
estimat af de samlede IT-udgifter. P& grund af
uoverensstemmelser mellem de survey-data, vi
har til radighed, og de tilsvarende opregnede tal
offentliggjort af Danmarks Statistik har vi valgt at
se bort fra informationerne for 2009.



Investeringsanalyse | [T-udgifter: Hardware ligger nu i skyen

Figur 9: Stigende udgifter til isaer software
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Kilde: Egne beregninger pa survey-data fra Danmarks Statistik.

Hvis de stigende IT-udgifter skal kunne forklare noget
af investeringsgabet, skal en stgrre del af udgifterne
fores over driften frem for at blive aktiveret og dermed
fremgd som en investering i regnskaberne. Der var
frem til 2013 en klar tendens til, at IT-udgifterne i hgjere
grad blev udgiftsfert i stedet for at blive aktiveret. |
2008 blev 23 pct. af IT-udgifterne aktiveret, mens det
tilsvarende tal for 2015 var 19 pct. Ser viisoleret pa
udgifter til hardware og andet IT- og teleudstyr, er den
aktiverede andel faldet med 11 procentpoint. Der er
altsd en meget tydelig tendens til, at virksomheder

i hojere grad betaler for deres IT- og teleudstyr
gennem leje eller abonnementsordninger, alternativt
straksafskriver dem, frem for at registrere dem som
en investering og lade det indga pa balancen. En
oplagt delforklaring herpa er, at mange flytter deres
serverplads op i "skyen” frem for at have fysiske
servere stdende i kaelderen. Ifglge tal fra Danmarks
Statistik er andelen af virksomheder, der bruger cloud
computing, steget fra 25 pct. i 2011 til 37 pct. i 2015 -
og videre til 51 pct. i 2017.

Var aktiveringsandelen usendret fra 2008 til 2015, ville
det svare til 2 mia. kr. ekstra IT-investeringer, end det er
tilfeldet. Over perioden er priserne pa teletjenester og
-udstyr samt IT-udstyr i gennemsnit faldet 36 pct. Tages
der hgjde for dette, svarer det til en investeringsmanko
pa godt 3 mia. kr.
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I Konsulenter, leje og tjenester
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Jim Hagemann Snabe om transformering
af SAP

"| SAP sd vi flere gode grunde til at bryde
med den gamle model med [T-produkter og
-investeringer og ga over til at szelge cloud-
baserede IT-abonnementer. Det er et mere
agilt produkt, der for kunden ikke kraever

en stor investering fra starten, og som ogsa
fierner en del af kompleksiteten. Men vigtigst
af alt seetter det innovationshastigheden hos
kunden veesentligt op, da man altid har den
seneste version. Endelig havde det for SAP
som virksomhed den store fordel, at det gav
os en mere stabil indtjening, altsa recurring
revenue.”

Jim Hagemann Snabe var co-CEO for SAP frem
til 2014 og er nu bl.a. bestyrelsesformand for
A.P. Maller - Maersk A/S.

Investeringsanalyse | [T-udgifter: Hardware ligger nu i skyen

Figur 10: Andelen af IT-udgifter, der bliver aktiveret, er faldet
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Kilde: Egne beregninger pa survey-data fra Danmarks Statistik.

Det kan virke overraskende, at den aktiverede andel af del af en virksomheds veerdi, hvis softwaren f.eks. er en
softwareudgifterne er steget efter 2013. Det er dog ikke  definerende del af virksomhedens forretningsmodel.

standardsoftware, men specialsoftware, der traekker Derfor vil det ofte ses som en del af en virksomheds
aktiveringsdelen opad. Faktisk var aktiveringsandelen kapitalapparat i form af immaterielle aktiver.

for specialsoftware i 2015 den hgjeste siden 2008,

mens standardsoftware i mindre grad blev aktiveret i Efterhdnden som gkonomien i sterre og sterre grad
2015 end i 2010. Specialsoftware kan udggre en stor bliver en servicegkonomi® og i sterre grad bygger pa

Figur 11: Softwares aktiveringsandel
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Kilde: Egne beregninger pa survey-data fra Danmarks Statistik.

6. Se mere her: http://axcelfuture.dk/blog/post.php?s=2018-01-29-brancheforskydninger-123-mia-kr-at-vinde-over-20-r-hvis-
servicesektorens-produktivitetsvaekst-stiger
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digitale tjenester, vil en stigende del af investeringerne
i samfundet vaere investeringer i immaterielle aktiver
som software, databaser mv. frem for fysiske aktiver.
Det er altsd en del af denne tendens, vi ogsa ser her.

Den forst faldende og siden stigende tendens i andelen
af IT-udgifter, der aktiveres, genfindes i store traek
blandt alle virksomhedsstarrelser.” Det er samtidig
tydeligt, at mindre virksomheder med under 50
fuldtidsmedarbejdere har en lavere aktiveringsandel
end starre virksomheder.

Figur 12: Andelen af aktiverede IT-udgifter faldt frem til 2013
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Kilde: Egne beregninger pa survey-data fra Danmarks Statistik.
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Skal vi stadig veere
investeringsgabet?

Der er stadig et investeringsgab efter finanskrisen,
men der er en raekke forhold, der er med til at
forklare noget af investeringsgabet, som ikke har
negative konsekvenser for produktiviteten. Nogle
virksomheder - iszer de helt smé - er begyndt i hgjere
grad at lease deres karetgjer frem for at kgbe dem
selv. Og IT-udgifter fares i hgjere grad over driften end
tidligere. Vi kan forvente, at det er en udvikling, der vil
fortseette fremover - og maske endda fa endnu mere
fart pd, iseer hvad angdr IT-udgifterne. Begge dele
medfgrer lavere investeringer, men det betyder ikke

Deloitte investerer i virksomheden gennem
medarbejderne

Som revisions- og konsulenthus er Deloittes stgrste
aktiv medarbejderne og den viden og kompetencer,
disse besidder. Derfor er det ogsa Deloittes fokus

at investere i medarbejderne og i udvikling af
organisationen. Det er udgifter, der over tid ager
veerdien af Deloitte, men som ikke fremgar af
hverken Deloittes regnskab eller nationalregnskabet
som investeringer.

Det illustreres tydeligt, nar vi ser pa udgifterne til
hhv. investeringer og medarbejdere. Investeringer

i materielle aktiver og @vrige immaterielle aktiver 13

i 2017 hhv. 14 pct. og 35 pct. under niveauet i 2011.
Til sammenligning er medarbejderomkostningerne
steget 33 pct. fra 2011 til 2017. Det skyldes flere
medarbejdere i alle dele af organisationen, bl.a. i
interne funktioner som IT, Finance, HR og Marketing.

"Viinvesterer generelt mere i vores medarbejdere
end i traditionelle aktiver. Ved at investere i
de interne funktioner far vi en bedre kgrende

Investeringsanalyse | Skal vi stadig veere bekymrede for investeringsgabet?

bekymrede for

ngdvendigvis lavere produktivitet. Virksomheder kan i
lige s& hgj grad komme hurtigt fra A til B i deres (maske
nyere) bil, og serveren fungerer lige sa godt (eller bedre)
i skyen som i kaelderen.

| de interviews, vi har foretaget i forbindelse med
denne artikel, har flere virksomheder ogsa peget

pd en anden forklaring: @get fokus pa uddannelse

og udvikling af medarbejderne. Det er udgifter, der
potentielt gger virksomhedens vaerdi og produktivitet
over tid, men som ikke fremstar som en investering.

organisation, der ggr de eksterne, salgsorienterede
funktioner bedre i stand til at skabe vaerdi for vores
kunder og dermed for Deloitte,” siger Bill Haudal
Pedersen fra Deloitte.

Det er ikke kun flere ansatte, der medferer stigende
medarbejderomkostninger. Faktisk er udgifterne til
uddannelse af medarbejdere steget endnu mere,
nemlig 76 pct. siden 2014. | samme periode steg de
samlede medarbejderomkostninger 27 pct.

"Uddannelse af medarbejderne prioriterer vi rigtig
hejt. Samtidig har vi mange medarbejdere, der f.eks.
udvikler IT-systemer, der @ger veerdien af vores
forretning. Det er udgifter, der ofte ikke finder vejen
til balanceopgerelsen, men som er udgifter, der over
tid @ger vores veerdi,” siger Bill Haudal Pedersen.

| det omfang udgifterne til IT-udvikling kan

udskilles, vil de fremsta som investeringer i
nationalregnskabet. Men investeringer i uddannelse
- 0og mindre identificerbare udgifter til [T-udvikling -
vil ikke fremstéd som investeringer.
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Endelig skal peges pa en generel tendens til, at
virksomhederne er blevet mere konservative og
dermed mere tilbageholdende med at aktivere
omkostninger. Det forhold, at udgifterne "... ofte ikke
finder vej til balancen...”, som fremgar af Deloittes
case, understgttes af en fzelles holdning fra de
virksomheder, vi har interviewet. Denne holdning kan
sammenfattes i folgende udtalelse:

“Vier helt klart blevet mere konservative i vores vurdering
af, hvad der skal aktiveres. Og det treekker i retning

af, at der udgiftsfores mere, end vi har gjort tidligere.
Naturligvis under skyldig hensyntagen til geeldende
regnskabslovgivning mv.”

Figur 13: Vaeksten i TFP er naesten helt forsvundet
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Kilde: Produktivitetsradet pa baggrund af Danmarks Statistik.

Note: Bidrag til produktivitetsveeksten i den markedsmaessige del af gkonomien
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| det omfang at udgifter til leasing, IT-drift

og medarbejderuddannelse stiger frem for
investeringer, kan det gore investeringsgabet

mindre bekymrende, da det i s& fald har en mindre
negativ effekt pd produktiviteten. Man opdeler

ofte produktiviteten i bidrag fra kapitalapparatet,
arbejdskraftens kvalitet (f.eks. uddannelsesniveau)
og den sakaldte totalfaktorproduktivitet, TFP.

TFP maler den produktivitet, der ikke kommer fra
investeringer i flere eller bedre maskiner eller bedre
uddannede medarbejdere, men f.eks. fra bedre
mader at gore tingene pa og teknologiske fremskridt.
Produktivitetsgevinsten ved ggede udgifter til f.eks. IT
vil derfor skifte fra komponenten IT-kapitalintensitet
over til TFP og pa den made stadig give sit bidrag til
produktiviteten.

1986-1996 1996-2006 2006-2015

Uddannelsesniveau

De seneste 10 &rs nedgang i produktivitetsveeksten
har iseer veeret forarsaget af et fald i TFP-veeksten og
vaeksten i IT-kapitalintensiteten, jf. figur 13. Det har
medfert en arlig vaekst i produktiviteten pd under 1
pct. i gennemsnit fra 2006 til 2015. Sa selvom dele

af investeringsgabet kan forklares med arsager, der
ikke n@dvendigvis har effekt p& produktiviteten,

sd er der stadig god grund til at veere bekymret for
investeringsgabet. For investeringerne har i mange ar
ikke vaeret hgje nok til at holde produktivitetsvaeksten
oppe. Og effekten fra f.eks. IT-driftsudgifter pd TFP er
fortsat ikke hagj nok til at kompensere for de mindre
investeringer.

Figur 14: Produktivitetsvaeksten er lav i forhold til andre lande
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P4 trods af lave investeringer og lav vaekst i
produktiviteten er Danmark stadig et af verdens
mest velstdende lande. Det er vi bl.a. i kraft af et
hgjt produktivitetsniveau. Sammenlignet med
andre lande er vi altsd i stand til at producere
relativt mange varer og tjenester pr. arbejdstime.
Men problemet er den fremadrettede vaekst. Vil

vi gerne fortsaette velstandsfremgangen og gerne
fortseette med at veere relativt velstdende, sa

skal vi gge produktivitetsveeksten. Den faldende
produktivitetsveekst er noget, vi deler med mange
andre lande, men vi ligger desveerre i den darlige ende
blandt sammenlignelige lande, nar det drejer sig om
vaeksten, jf. figur 14.
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Kilde: Produktivitetsradet pa baggrund af OECD.
Note: Figuren viser den gennemsnitlige arlige vaekst i timeproduktiviteten opgjort ved BNP pr. arbejdstime. Figuren viser alle OECD-lande, hvor data er tilgeengelige.
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Investeringer og produktivitet skal averst
pa den ekonomisk-politiske dagsorden

Et af de vigtigste emner for den gkonomiske politik er,
hvordan vi far vendt kurven, s& produktivitetsvaeksten
igen kommer op over 1 pct. om dret. Her er det
abenlyst, at @get investeringsaktivitet spiller en
neglerolle. Det kraever, at det er attraktivt for
virksomheder at investere og implementere ny
teknologi. Om kapitalapparatet er tilgeengeligt for
virksomhederne gennem investeringer, eller om de kan
tilgd det gennem leasing, abonnementsordninger eller
lignende, er i den henseende ikke vigtigt. Men vigtigt
er det, at det kan betale sig for virksomheder at satse
pa produktivitetsforbedrende karetgjer, maskiner, IT-
hardware og -software mv., da det er gennem dette, vi
skal @ge produktivitetsvaeksten.

For at det er attraktivt for virksomheder at bruge
penge pa noget, der potentielt kan gge indtjeningen
senere, vel vidende at virksomheden risikerer at miste
de investerede midler, skal der vaere et gkonomisk
incitament til at foretage investeringen. Det er 0ogsa
vigtigt, at virksomheder med gode investeringsideer
kan tiltreekke den ngdvendige kapital til at udfare
investeringerne. Derfor er det vigtigt, at vi har en
beskatning af virksomhedsindkomst og kapital, der ikke
er ungdigt vaeksthaeemmende.

Kontakt

Bill Haudal Pedersen
Partner, Deloitte

+4561 7778 70
bipedersen@deloitte.dk

Helt afgarende er det ogsa, at teknologiske fremskridt
kan implementeres i den danske gkonomi, da det

ofte er ad den vej, de store fremskridt sker. Her

er Uber, der blev dgmt ude i Danmark, et negativt
eksempel. Omvendt er Finanstilsynets FT Lab et godt
eksempel p& myndigheder, der lader tvivlen komme de
teknologiske fremskridt til gode og arbejder sammen
med de innovative virksomheder p4 et tidligt stadie, s&
de undgér hindringer pa grund af regulatoriske krav.

Bliver vi bedre til at tage imod nye ideer og til at
tilskynde til risikotagning, kan vi se frem til en gkonomi
med hgjere vaekst og dermed hgjere levestandard.

Jens Hjarsbech
Seniorgkonom, Axcelfuture
+452619 65 25
jh@axcelfuture.dk




Deloitte.

Deloitte leverer ydelser indenfor revision, consulting, financial advisory, risikostyring, skat og dertil knyttede
ydelser til bade offentlige og private kunder i en lang raekke brancher. Deloitte betjener fire ud af fem
virksomheder pa listen over verdens sterste selskaber, Fortune Global 500®, gennem et globalt forbundet
netvaerk af medlemsfirmaer i over 150 lande, der leverer kompetencer og viden i verdensklasse og service af
hej kvalitet til at handtere kundernes mest komplekse forretningsmaessige udfordringer. Vil du vide mere om,
hvordan Deloittes omkring 264.000 medarbejdere gar en forskel, der betyder noget, sa besgg os pa Facebook,
LinkedIn eller Twitter.

Deloitte er en betegnelse for Deloitte Touche Tohmatsu Limited, der er et britisk selskab med begraenset
ansvar (DTTL), dets netveerk af medlemsfirmaer og deres tilknyttede virksomheder. DTTL og alle dets
medlemsfirmaer udger separate og uafhaengige juridiske enheder. DTTL, der ogsa betegnes Deloitte Global,
leverer ikke selv ydelser til kunderne. Vi henviser til www.deloitte.com/about for en udferlig beskrivelse af
DTTL og dets medlemsfirmaer.

© 2018 Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab. Medlem af Deloitte Touche Tohmatsu Limited.



