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Investeringer leverer et vaesentligt bidrag til den langsigtede
skonomiske vaekst og velstand. Nyere studier fra World Bank’
og McKinsey? viser, at der er en teet sammenhaeng mellem et
lands investeringsniveau, produktivitets- og velstandsudvik-
ling. Det er sdledes vigtigt, at niveauet for investeringer er til-
streekkeligt hgjt til at udvikle kapitalapparatet og dermed de
fremtidige produktions- og forbrugsmuligheder.

Det rejser spgrgsmalet, om vi investerer nok i Danmark.

Dansk gkonomi er steerk malt pa alle vaesentlige parametre,
og vi er blandt de EU-lande med hgjest vaekst. Fremgangen i
dansk gkonomi de sidste mange ar kan blandt andet tilskrives,
at vi gennem reformer har fdet flere i beskaeftigelse, og at vi
har importeret en betydeligt meengde arbejdskraft udefra.

En del af vaeksten i dansk gkonomi har siden 2010 ogsa veeret
drevet af vaekst i investeringerne, og niveauet for investeringer
i Danmark er ved fgrste gjekast ikke vaesensforskellig, nar vi
sammenligner os med andre sammenlignelige lande.

Produktiviteten er derimod kun vokset svagt. Det skyldes bl.a.,
at den samlede investerede kapital per arbejdet time i gko-
nomien er nogenlunde det samme i dag som i 2010. Det be-
tyder, at vi de sidste 15 ar har gget vores produktion ved at
oge beskaeftigelsen, mens vi ikke har investeret i at gere den
gennemsnitlige medarbejder mere produktiv.

Den vaekstmodel kan ikke fortscette i en situation med et stort
forventet fald i antallet af personer i den arbejdsdygtige alder.
Derfor er det ngdvendigt, at vi sger produktiviteten. Den mest
effektive vej til det er at @ge investeringerne, s kapitalen pr.
beskaeftiget @ges. Det kan bl.a. ske ved, at vi investerer mere i
automatisering og digitalisering, som kan frigive arbejdskraft
i bade offentlige og private virksomheder til nogle af de vigtige
opgaver, der stdr foran os.

1 World Bank (2021)
2 McKinsey Global Institute (2024)
3 Se Kommisorium for arbejdet i CIP Foundation

Det skal ske pé& et tidspunkt, hvor Danmark star over for en
rcekke akutte og sammenfaldende udfordringer geopolitisk og
i forhold til klimaet, som kraever nye omfattende investeringer
i forsvar, gran omstilling og klimatilpasning. Disse investerin-
ger skal alle igangscettes inden for de nceste 10 ar, hvis Dan-
mark skal leve op til sine internationale forpligtelser og undgé
yderligere klimaskader.

Der er en risiko for, at disse tidsbestemte investeringer for-
treenger andre investeringer i infrastruktur, digitalisering og
udvikling af det offentlige og private kapitalapparat. Det kan
blive et problem, fordi vi igennem en leengere arraekke ikke i
tilstraekkeligt omfang har prioriteret at vedligeholde vores of-
fentlige infrastruktur og bygninger og at store dele af vores
eksisterende samfundsinfrastruktur ncermer sig sin tekniske
levetid.

Det er derfor vigtigt, at der skabes plads i skonomien til at
gennemfgre dette ekstraordinaere behov for investeringer i de
kommende artier. Dansk gkonomi er kernesund og det gkono-
miske rdderum efterlader plads til samfundsinvesteringer af et
betydeligt omfang. Alligevel er det vigtigt, at vi far mobiliseret
privat kapital og bygger videre pd de gode erfaringer med at
etablere vigtig samfundsinfrastruktur i teet samspil mellem
den offentlige og private sektor.

P& den baggrund har CIP Foundation besluttet at igang-
scette et projekt med det formal at vurdere, 1) om investerings-
niveauet er tilstraekkeligt til at sikre de fremtidige produk-
tions- og forbrugsmuligheder og dermed velstanden i samfun-
det, 2) hvilket spillerum, der er for at age investeringsniveauet,
uden at scette den gkonomiske holdbarhed over styr, 3) hvilket
investeringsbehov, vi ser ind i og 4) hvordan investeringerne
bedst organiseres og finansieres.?

Fokus i projektet er pd samfundsinvesteringer, det vil sige inve-
steringer som har bred samfundsinteresse - og bade offent-
lige og private investeringer.

C[ memdo‘rion

En del af grundlaget for projektet er en kortlaegning og analy-
se af investeringerne i Danmark-bade i historisk perspektiv og
sammenlignet med andre lande. Formdlet med naerveerende
notat er sdledes at undersgge,

e  Hvor meget vi investerer i Danmark, og om det er nok i
forhold til at understotte fremtidig vaekst og velstand?
Hvordan vi investerer i forhold til udlandet?

Hvad investerer vi i, og om det er produktive investeringer?

e  Hvem der foretager investeringerne?

Vi haber denne kortleegning af investeringerne i Danmark giver
et godt indblik og grundlag for at dragfte det fremtidige inve-

steringsniveau.

God leeselyst.

Anders Eldrup,
Bestyrelsesmedlem, CIP Foundation

Torben Méger Pedersen,
Bestyrelsesformand, CIP Foundation

Charlotte Jepsen,
Ledende Partner, CIP Foundation
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Sammenfatning

Danmark investerer i gjeblikket knap en fjerdedel af BNP. Umid-
delbart er niveauet for investeringer i Danmark ikke bekymren-
de lavt, og investeringerne har, bortset fra et enkelt ar, leveret
et pent bidrag til BNP-veeksten siden 2011. Sammenlignet med
andre vestlige lande, herunder USA, er investeringerne pa nogen-
lunde samme niveau. Danmark har dog investeret lidt mindre
sammenlignet med andre smda abne skonomier, heriblandt de
andre nordiske lande. Det kan indebcere en risiko for, at dansk
okonomi over tid kommer til at st relativt svagere.

Et observationspunkt er udviklingen i nettoinvesteringerne, som
er halveret over de seneste 30 ar. Det skyldes stigende afskriv-
ninger af allerede foretagne investeringer, og at der investeres
mere i forskning og udvikling, som afskrives hurtigere end fy-
siske aktiver. Med udsigt til stigende investeringer - og heraf en
forventelig sterre andel i automatiske og digitale lgsninger samt
intellektuelle rettigheder - vil en sterre del af bruttoinve-
steringerne alt andet lige daekke afskrivninger og vedligehold
af eksisterende investeringer. Det gger kravet til bruttoinvester-
ingsniveauet, hvis vi skal udvikle kapitalapparatet. @nsker man at
udvikle kapitalapparatet med samme hastighed som i 1960’erne
og 70’erne, kreever det en fordobling af det nuveerende nettoin-
vesteringsniveau pd 4 pct. af BNP.

Det skal ses i sammenhaeng med, at vi har et stort investerings-
eftersleeb i den offentlige sektor. De samlede offentlige netto-
investeringer har i en lang periode frem til 2010 ligget lavt og i
en drrcekke var de direkte negative. Det betyder, at der fortsat er
et stort investeringseftersleeb til vedligeholdelse af den eksister-
ende samfundsinfrastruktur som jernbaner, veje, broer, kloakker,
vand-, varme- og elforsyning, samt hospitaler og skoler.

Sammenscetningen af investeringerne i Danmark er heller ikke
veesentlig forskellig fra andre lande. Boliginvesteringer i Danmark
fylder dog forholdsvis mere sammenlignet med USA. Boliginvest-
eringer er mindre produktive end andre investeringer, og det ber
veere et observationspunkt i forhold til de fremtidige investeringer
i Danmark.

4 World Bank (2021)
5 McKinsey Global Institute (2024)
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Figur 1. Hvad investerer Danmark i, og hvem foretager investeringerne?
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Kilde: Danmarks Statistik (NABK10, NASK, OFF14)
Note: Tal for F&U og Computer Software er fra 2022.

Det er til gengceld positivt, at Danmark har et hgjt og stigende
niveau for produktive investeringer i intellektuelle rettigheder
pd hojde med USA og vaesentligt over niveauet i EU. Det hgje
niveau er iscer drevet af medicinalbranchen.

Den umiddelbart mest igjnefaldende udfordring ligger i ud-
viklingen i produktiviteten og det produktive kapitalapparat.
Danmarks produktivitet vokser signifikant langsommere end
tidligere. Det skyldes blandt andet, at bidraget fra kapital er
markant lavere end i begyndelsen af 1990°erne som foglge af

rettigheder
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et fald i de produktive nettoinvesteringer. Den lavere kapital-
intensitet kan blive et problem i forhold til udviklingen i den
fremtidige velstand, jf. studierne fra World Bank* og McKinsey?.

Sa selvom investeringsniveauet er paeent, og Danmark péd mange
parametre ligger pd niveau med andre sammenlignelige lande,
er der en raekke forhold, der peger pd et veesentligt I#ft i inves-
teringskvoten fremover:
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° Danmark star i en ny situation, hvor bl.a. ngdven-
digheden af gren omstilling, klimatilpasning og skeerpede
NATO-styrkemdl og krav om investeringer pd 1,5 procent
af BNP i samfundskritisk infrastruktur krcever et massivt
lgft i investeringerne.

e Flere analyser paviser et betydeligt vedligeholdelsesefter-
sleeb i den danske samfundsinfrastruktur pd et tidspunkt,
hvor en stor del af den offentlige bygnings- og anleg-
masse neermer sig sin tekniske levetid.

e De offentlige bygge- og anleegsinvesteringers andel af
BNP har vist en faldende tendens siden 2014 og ligger
langt under niveauet i 1960’erne og 70’erne.

e Siden midten af 1990’erne er det samlede danske kapi-
talapparat stort set ikke vokset i forhold til den samle-
de timebeskceftigelse. Det har vaeret medvirkende til,
at produktiviteten er vokset langsomt i de senere ar.

Boks 1: Eksempler pd behov for ggede
investeringer frem mod 2050

e Gren omstilling af energiforsyningen: 56 mia. kr.
om aret. (mod 29 mia. kr. i dag)®

e Vandsektoren:19 mia. kr. om daret (mod 10 mia. kr.
i dag).’

e Forsvar og kritisk infrastruktur (NATO-krav): 148
mia. kr. om dret (mod i 90 mia. kr. i dag).

e Indhentning af vedligeholdelseseftersiceb i den
offentlige sektor: 22 mia. kr. (over 10 ér).®

e Energirenovering af offentlige bygninger (EU
Krav): 2,4 mia. kr. arligt.?

6 Finanssektorens klimapartnerskab pa baggrund af rapport fra COWI (2025)
7 DANVA hjemmeside - investeringer i sektoren

8 Foreningen for Raddgivende Ingenigrer (2024)

9 Dansk Industri (2024)
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Begreber og definitioner

Investeringer

Bruttoinvesteringer

Nettoinvesteringer

Faste bruttoinvesteringer

Forbrug af fast realkapital

BNI

Kapitalintensiteten

Kebekraftjusteret

Produktive investeringer

Finansielle selskaber

Ikke-finansielle selskaber
Offentlige sektor
Offentlige forvaltning

Offentlige selskaber

Investeringer defineres som erhvervelse af faste aktiver med varig produktionsbidrag, opdelt i blandt andet boliger, bygninger, transportmidler og intellektuelle
rettigheder, og foretages af offentlige forvaltninger, husholdninger og selskaber.

Bruttoinvesteringer refererer til de samlede udgifter til anskaffelse af nye aktiver og vedligeholdelse af eksisterende aktiver. Dette inkluderer bade faste
bruttoinvesteringer og lagerforagelser.

Nettoinvesteringer er bruttoinvesteringer fratrukket afskrivninger (forbrug af fast kapital). Afskrivninger repraesenterer veerdiforringelsen af aktiver over tid pa grund af
slid og teknologisk forceldelse. Nettoinvesteringer giver et billede af, hvor meget den effektive produktionskapacitet sges. Hvis nettoinvesteringerne er positive, betyder

det, at der er en veekst i kapitalbeholdningen.
Faste bruttoinvesteringer omfatter udgifter til varige goder, der benyttes i produktionsprocesser i mere end et dr, sdsom maskiner, bygninger og forskning og udvikling

Forbrug af fast realkapital betegner den Igbende veerdiforringelse af fysiske og immaterielle aktiver, som anvendes i produktionen over tid. Det omfatter fx slid pa

bygninger, maskiner, transportmidler og software samt teknologisk forceldelse. | nationalregnskabet svarer det til de samlede afskrivninger pd kapitalapparatet.

Bruttonationalindkomst (BNI) er BNP plus nettoindkomst fra udlandet. Dette inkluderer indtceegter fra aflenning af ansatte og formueindkomst fra udlandet.

Den samlede investerede kapital malt per arbejdstime.

Kebekraftsjustering anvendes til at sammmenligne skonomiske indikatorer pd tveers af lande ved at tage hgjde for forskelle i prisniveau og leveomkostninger. Det betyder,

at man justerer for, hvor meget man faktisk kan kebe for en given meengde penge i hvert land.

Produktive investeringer er investeringer, der bidrager direkte til at gge Danmarks fremtidige velstand og gkonomiske kapacitet. De beregnes som de samlede

investeringer fratrukket boliginvesteringer, og kan bade opgeres far og efter afskrivninger/ forbrug af fast kapital.

Omfatter banker, realkreditinstitutter, pensionsselskaber, forsikringsselskaber og investeringsforeninger. Deres primcaere aktivitet er finansiel formidling, dvs. at de

hdndterer penge, kredit, investeringer og forsikring.

Omfatter alle andre virksomheder, fx inden for industri, handel, service, byggeri og transport. Deres primcere aktivitet er produktion af varer og ikke-finansielle tjenester.
Den offentlige sektor bestar af bade den offentlige forvaltning og de offentlige selskaber

Fcelles betegnelse for stat, kommuner og regioner.

Selskaber med offentligt ejerskab, eller hvor den offentlige forvaltning ejer mere end 50 pct. af aktierne.
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Danmark har siden finanskrisen oplevet et
stigende investeringsniveau

INVESTERINGERNE ER STEGET BETYDELIGT DE SENERE AR
Investeringer er vigtige for de fremadrettede veekstmulighe-
der og for produktivitetsudviklingen, og betydningen afhaen-
ger af, hvad der investeres i.

Danmark har siden finanskrisen oplevet et generelt stigende
investeringsniveau. Den samlede investeringsrate er steget fra
18 pct. af BNP i 2010 til 23 pct. fra 2022 og de efterfglgende ar.
Vi skal tilbage til far 1973 for investeringsraten varigt har vee-
ret hgjere end den har veeret de seneste ar. Investeringsraten
har de seneste 50 ar svinget i spaendet mellem 17-23 pct.

Figur 2. Danmarks faste brutto- og nettoinvesteringer. Pct. af
BNF, 1966-2024
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Kilde: Danmarks Statistik (NAN1)
Note: Forbrug af fast realkapital er beregnet som bruttoinvesteringer fratrukket nettoinve-
steringer. Den stiplede linje angiver polynomisk tendenslinje for nettoinvesteringer.

Siden finanskrisen har investeringerne bidraget betydeligt
til den danske BNP-veekst, og Danmark har veeret blandt de
vesteuropceiske lande med hgjst BNP-vaekst.

Figur 3. Dansk BNP-vaekst og bidrag til BNP-vaekst. Pct., 2010-
2024
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Kilde: Danmarks Statistik (NAN1)

Faktisk er Danmark et af de f& vesteuropceiske lande, som har
haft en gkonomisk vaekst pa hajde med i USA.

Der er primcert tre grunde til, at de danske investeringer er
steget fra 2011 til i dag. Vi investerer mere i intellektuelle ret-
tigheder, de offentlige investeringer er steget, og vi har bygget
mange boliger.

STOR STIGNING | INVESTERINGER | INTELLEKTUELLE RETTIG-
HEDER

Der har veeret en betydelig stigning i Danmarks investeringer i
intellektuelle rettigheder, som er gdet fra 16 pct. af de samle-
de investeringer i 2007 til 30 pct. i 2023 og 2024.

Investeringer i intellektuelle rettigheder udger med 7 pct. af
BNP i dag det starste investeringsomrade og er iscer drevet af
de private virksomheder.

Stigningen i investeringer i intellektuelle rettigheder kan hen-
fores til medicinalindustrien. Inden for medicinalindustrien er
det et mindre antal virksomheder, der primcert star for inve-
steringer i intellektuelle rettigheder.

Med andre ord er det en hdndfuld medicinalvirksomheder, der
stdr for en fjerdedel af danske virksomheders investeringer i
intellektuelle rettigheder, sa det er ikke ngdvendigvis bredt
funderet i skonomien

Medicinalindustriens dominans understreges af, at dens sam-
lede investeringer pad 58 mia. kr. i 2022 oversteg den danske
stats samlede investeringer pd 48 mia. kr.

Tabel 1. Sammenscetningen af Danmarks investeringer efter
aktivtype i 1995, 2010 og 2024

Faste bruttoinvesteringer (% af BNP) 1995 2010 2024
Faste aktiver 19,5% 18,0% 23,3%
Boliger 3,8% 3,7% 4,7%
Andre bygninger 2,4% 2,4% 3,5%
Anleg 2,3% 1,6% 2,6%
Transportmidler 2,1% 2,1% 2,1%
ICT-udstyr, andre maskiner mv. 6,1% 3,1% 3,5%
Stambescetninger 0,0% 0,0% 0,0%
Intellektuelle rettigheder 2,7% 5,1% 7,0%
- Heraf F&U 1,6% 2,9% 4,0%*
- Heraf computer software 0,8% 1,8% 2,5%*

Kilde: Danmarks Statistik (NAN1, NABK10)
Note: *Tal for F&U og Computer Software er fra 2022
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Figur 4. Andel af samlede bruttoinvesteringer, 2024
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Kilde: Danmarks Statistik (NABK10)

STOR STIGNING | DE OFFENTLIGE BYGGE- OG ANLAGSINVE-
STERINGER

Efter 2010 er der sket en betydelig stigning i den offentlige
sektors investeringer, bade indenfor den offentlige forvaltning
(stat, kommuner og regioner) og blandt de offentlige selska-
ber.

Figur 5. Fordelingen af den offentlige sektors bruttoinvest-
eringer. Mio. kr., 1993-2023
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Kilde: Danmarks Statistik (OFF3, OFF14) og egne beregninger
Note: Opgjort i lsbende priser.

Den samlede offentlige sektors investeringer, inklusiv forsk-
ning og udvikling, udger i dag ca. 5 pct. af BNP, svarende til
133 mia. kr. i 2023. Og er nogenlunde ligeligt fordelt mellem
henholdsvis staten, kommuner og regioner samt offentlige
selskaber.

De stigende investeringer kommer efter en lang periode p& 30
ar, hvor scerligt stat, regioner og kommuner har haft et histo-
risk lavt investeringsniveau. | store dele af perioden var net-
toinvesteringer i bygninger og anleeg negative, dvs. at man
ikke investerede nok til at kompensere for de Igbende afskriv-
ninger pd aktiverne.

Figur 6. Offentlige forvaltnings investeringer. Pct. af BNF,
1967-2024
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Kilde: Makro Databank (DREAM)

Efter 2010 er der sket en markant stigning i den offentlige
forvaltnings bygge- og anlcegsinvesteringer i veje, jernbaner,
sygehuse og uddannelsesinstitutioner. Investeringerne er ste-
get fra 1,5 pct. af BNP til 2 pct., men er dog aftaget igen de
senere dr.

CI Pfoundo‘rion

Der er ligeledes sket en markant stigning i de offentlige sel-
skabers investeringer efter 2010, herunder scerligt i energifor-
syningen, transport og vandforsyning.

STOR STIGNING | BYGGERIET AF ETAGEBOLIGER

Der har veeret en markant stigning i boligbyggeriet efter 2015.
12022 blev der feerdigbygget 40.000 boliger i Danmark, hvilket
var det hgjeste niveau i 47 dr. Siden 1917 er det sdledes kun
i perioden 1966-1975 hvor der blev bygget flere boliger end i
2022.

Det er scerligt virksomhedernes investeringer i etageboliger,
som har drevet boligbyggeriet. Dette skyldes dels liberalise-
ringen af lejeloven i 2015, hvor huslejen for nybyggede leje-
boliger blev sat fri, dels meget lave renter, som gjorde det
mere attraktivt at investere i boliger. Hertil kommer en rcekke
store byudviklingsprojekter i og omkring Danmarks sterste
byer, hvor gamle industriomrdader er blevet konverteret til bo-
ligomrader.

Figur 7. Antal byggede (fuldferte) boliger i Danmark, 1917-
2024
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Kilde: Danmarks Statistik (BYGV5A)
Note: Fordelt pa type fra 1947 og frem.
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NETTOINVESTERINGER ER FALDET

Selvom de danske investeringer er steget de seneste 15 dr, sa
vokser den samlede investerede kapital langsommere end
tidligere. Det kan blive en udfordring for udviklingen af kapi-
talapparatet og dermed de fremtidige produktions- og for-
brugsmuligheder.

En stigende del af de danske investeringer gdr til at fastholde
det eksisterende kapitalapparat, dvs. erstatte den kapital der
bliver afskrevet, som falge af nedslidning og forceldelse. Af-
skrivningerne - dvs. forbruget af fast kapital - udger i dag 18
pct. af BNP, hvilket er noget hgjere end for 40-50 ar siden, hvor
de udgjorde 13 pct. af BNP. En veesentlig drsag til at afskriv-
ningerne er vokset, er at vi i dag investerer mere i intellektuelle
rettigheder og ICT-udstyr, som afskrives hurtigere end fysiske
aktiver. En udvikling, som ma forventes at fortscette.

Figur 8. Danmarks produktive nettoinvesteringer. Pct. af BNF,
1966-2024
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Eé)lf;;ﬁroduktive nettoinvesteringer er faste nettoinvesteringer i faste aktiver fratrukket
Danmarks nettoinvesteringer (samlede investeringer minus
afskrivninger) som andel af BNP er halveret pa 50 &r. Nettoin-
vesteringerne svinger i dag omkring 5 pct. af BNP, mens de i
1960’erne og 70’erne var over 10 pct. af BNP. Selv i 2022, hvor
vores samlede investeringer var hgje og udgjorde 23 pct. af
BNP, var nettoinvesteringerne kun pd 7 pct. og dermed mar-
kant lavere end niveauet i 70’erne.

C[ Pfoumdnﬁov

En stor del af de danske investeringer gar samtidigt til boliger,
som alt andet lige er mindre produktive investeringer og der-
med ikke bidrager til at haeve vores produktivitet. Derfor er det
relevant at se pd de produktive nettoinvesteringerne, dvs. de
samlede nettoinvesteringer minus boliginvesteringer.

Danmarks produktive nettoinvesteringer er ogsa halveret gen-
nem drene. Fra 1966 til 1995 var de gennemsnitlige produktive
nettoinvesteringer sdledes 4,5 pct om dret, mens de fra 1996
til 2024 gennemsnitlig var pd 2,2 pct. Selv i de seneste ar, hvor
investeringsniveauet i Danmark har veeret stigende, har de
produktive nettoinvesteringer kun veeret pa 4 pct., hvor de i
60’erne og 70’erne |a pa 6 pct.

Skal Danmarks udbygge sit kapitalapparat med samme
hastighed som i 60’erne og 70’erne kreever det ncesten en
fordobling af det nuvceerende nettoinvesteringsniveau, bdade
nar vi ser pd de samlede nettoinvesteringer og de produk-
tive nettoinvesteringer. Det svarer til en stigning i brutto-
investeringerne pd mellem 2 og 5 pct. af BNP alt efter om man
ser pd de samlede investeringer eller kun de produktive inve-
steringer.
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Danmark investerer pa niveau med

udlandet

Danmarks investeringsrate er generelt set pd niveau med de
hgjindkomstlande lande, som vi normalt sammenligner os
med. Fra 2013 til 2023 investerede Danmarks i gennemsnit lidt
mere end USA og gennemsnittet i EU, men lidt mindre end an-
dre smd hgjindkomstlande, herunder b&de de nordiske lande,
men ogsd mindre dbne gkonomer som Schweiz, Irland, New
Zealand og Israel. Forskellen er dog blev indsncevret de senere
ar.

De store asiatiske gkonomier som Japan, Kina og Sydkorea
har historisk investeret mere end Danmark med investerings-
rater pd 30-40 pct. Japan har dog de seneste 20 ar haft en
vigende investeringsrate, og de investerer i dag pd niveau med
Danmark. Der ses ogsd en langsomt vigende investeringsrate
i Sydkorea til omkring 30 pct. af BNP. Til gengceld er investe-
ringsraten i Kina er vokset til over 40 pct. af BNP. Kina og Syd-
korea er dog lande, hvis indkomstniveau fortsat er veesentligt
under Danmark.

DANMARK INVESTERER MERE | INTELLEKTUELLE RETTIGHE-
DER END GENNEMSNITTET AF EU

Selvom Danmark investerer pd samme niveau som andre
hgjindkomstlande, sa er der forskelle mellem landene - scerligt
nar det geelder investeringer i intellektuelle rettigheder (IR) og
boliger.

Danmarks investeringer i IR har de seneste 10 ar veeret pd hgj-
de med USA og veesentligt over niveauet i EU. Draghi-rappor-
tens kritik af, at EU investerer vaesentligt mindre end USAi IR,
gcelder saledes ikke Danmark. Schweiz og Irland har haft mar-
kant sterre investeringer i IR, men det skyldes andre faktorer,
at internationale virksomheder placerer rettigheder til paten-
ter i lande med lav selskabsskat.

USA INVESTERER MINDRE | BOLIGER END EUROPA
Danmarks boliginvesteringer er til gengceld pa niveau med re-
sten af EU, men hgjere end USA. Vi anvender sdledes 5 pct. af

Figur 9. Udvalgte landes investeringsrater og fordeling pd aktivtype, samt gennemsnitlig BNP-vaekst i perioden 2013-2023
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BNP pa boliginvesteringer, mens USA bruger 4 pct. Dermed har
USA relativt set sterre produktive investeringer end Danmark.

De hgje boliginvesteringer kan veere et observationspunkt for
fremtiden, da investeringer i boliger ikke er produktive pd sam-
me madde som fx investeringer i IR. Dette er dog ikke kun en
dansk udfordring, men gcaelder for mange andre sammenlig-
nelige lande.

INTET TEGN PA SYSTEMATISK H@JERE GKONOMISK VAKST
BLANDT LANDE DER INVESTERER MERE END DANMARK
Investeringer er vigtige for de fremadrettede vaekstmulighe-
der. Der er ikke tegn pd, at investeringsniveauets overordnet
set har veeret for lavt i Danmark, ndr der sammenlignes med
den gkonomiske veekst i de andre sammenlignelige lande. | fle-
re af de lande, der investerer mere end Danmark, er det iscer
boliginvesteringer, der fylder. Det er saledes vigtigt at kigge pa
sammenscetningen af investeringerne og ikke blot niveauet.

Den gennemsnitlige danske BNP-veekst har fra 2013 til 2023
veeret pd 2,3 pct., hvilket er lidt under USA, men veesentligt
over vaeksten i EU som helhed. Der er ikke tegn pd at hgjind-
komstlande med hgjere investeringsrater har haft en systema-
tisk hgjere gkonomisk vaekst.

Japan, som historisk har investeret veesentlig mere end Dan-
mark, har oplevet lav skonomisk vaekst. Veeksten i Sverige,
Norge, Finland og Schweiz har ligeledes vcere mindre end i
Danmark. Det er et udtryk for, at den gkonomiske veekst dri-
ves af andre forhold end investeringerne. | den forbindelse
spiller reformpolitikken samt stor tilstremning af udenlandsk
arbejdskraft en stor rolle i Danmark. For andre mindre sam-
menlignelige lande som Irland, Israel og New Zealand, der har
haft en haj BNP-vaekst, gor ogsa scerlige forhold sig geeldende.
For Irlands vedkommende er situationen i hgj grad pdvirket af
Storbritanniens udtreeden af EU, hvor mange internationale og
britiske virksomheder har flyttet aktiviteter fra Storbritannien
til Irland for at blive inden for EU.
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Der er behov for at egge Danmarks
Investeringer

Samlet set gdr det godt i Danmark. Vi har hgj vaekst, hgj be-
skaeftigelse og vores investeringer er pa et hgjt niveau, bade
nar vi ser pd den historiske og internationale udvikling.

Alligevel er der behov for at saette fokus pd behovet for at sge
Danmarks investeringer fremadrettet. Det er der flere drsager
til.

1 For det forste vokser produktiviteten langsomt. Det
skyldes, at vores produktive nettoinvesteringer er
faldet i forhold til tidligere, men ogsd at beskaefti-
gelsen er vokset relativt meget, uden at vaeksten i
investeringerne er steget tilsvarende. Det er en ud-

fordring for vores fremtidige vaekst og velstandsud-
vikling i en fremtid, hvor den arbejdsduelige del af
befolkningen falder. g

2 For det andet stdr vi overfor store investeringsbe-
hov fremadrettet, bade pga. et historisk opbygget
vedligeholdelsesefterslceb i den eksisterende sam-
fundsinfrastruktur, men ogsa fordi vi star overfor
store nye behov for i investeringer inden for gren
omstilling, klimatilpasning, digitalisering og for-
svar.

3 For det tredje har Danmark i dag et stor opspa-
ringsoverskud overfor udlandet, som pt. bruges til
at investere i udlandet og ikke i Danmark. Vi star
sdledes i den unikke situation, at vi har rad til at ege
vores investeringer i Danmark, uden at vi scetter vo-
res samfundsgkonomi over styr.

Disse drsager uddybes herunder.

C[ Pfoundm‘ioh
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DANMARKS PRODUKTIVITET VOKSER LANGSOMT

Danmarks produktivitet vokser i disse ar signifikant langsom-
mere end tidligere. Produktiviteten vokser kun med ca. 1 pct.
om dret mod tidligere 3 pct. om dret. Det er et velkendt pro-
blem, som bdade er beskrevet af skiftende regeringer og Det
Dkonomiske Rad.

Den lave produktivitetsveekst er en udfordring for den fremti-
dige udvikling i dansk velstand, og dermed mulighederne for
at finansiere velfcerd og omstillingen til et mere robust og bee-
redygtigt samfund. Den danske velstandsfremgang de senere
ar har i hgj grad veeret drevet af en betydelig vaekst i antallet
af beskaeftigede. Vaeksten har vaeret pa 20 pct. eller 500.000
flere beskeeftigede malt i forhold til 2013 og kan iscer henfgres
til flere celdre i arbejde og en stor tilgang af udenlandsk ar-
bejdskraft.

Frem mod 2050 forventer Danmarks Statistik at den danske
befolkning mellem 20 og 69 ar vil falde med 4 pct. - selv med
en fortsat moderat indvandring. Dermed bliver det vanskelige-
re at gge beskeeftigelsen yderligere ud over det som kommer
ved en planlagt forhgjelse af pensionsalderen.

Faldende produktivitet er ikke kun et dansk feenomen, men ses
i de fleste vestlige lande, herunder ogsd@ USA. Der er flere ar-
sager til den faldende produktivitet, bl.a. negative konsekven-
ser af overregulering og bureaukrati, som det ogsd er blevet
pdapeget i Draghi-rapporten.

En veesentlig drsag til den faldende produktivitetsvaekst i Dan-
mark er imidlertid, at bidraget fra kapital til produktiviteten
er faldet betydeligt siden starten af 1990’erne. Hvor kapita-
lintensiteten tidligere bidrog til produktivitetsstigninger p& 1-2
pct. om dret, sd er effekten af kapital stort set udeblevet de
seneste ar. Se figur 10.

Det lavere bidrag fra investeringer til produktiviteten kan for-
klares med, at Danmarks produktive nettoinvesteringer er fal-
det over de seneste 50 dr, selvom bruttoinvesteringerne har
holdt niveauet. Vi har saledes ikke investeret nok til at forny
og udvikle kapitalapparatet, hvilket er kritisk i forhold til de
fremtidige produktions- og forbrugsmuligheder.

Figur 10. Danmarks produktivitetsvaekst er faldende. Pct.,
1971-2023
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Kilde: Danmarks Statistik (NP25)
Note: Markedsmeessig skonomi, rullende 5-ars gennemsnit, herunder underliggende fakto-
rers bidrag til produktiviteten.

VAKSTEN | INVESTERINGERNE HAR IKKE FULGT MED VAK-
STEN | BESKAFTIGELSEN

Den danske beskaeftigelse er steget med 20 pct. siden 2013,
men vores investeringer og samlede kapitalapparat er ikke
steget tilsvarende. Det betyder at veeksten i kapitalen pr. ar-
bejdet time er stagneret. Det er et problem. Studier fra McKin-
sey (2024) viser, at 70-80 pct. af den globale produktivitets-
udvikling pa tveers af lande kan tilskrives vaekst i kapitalen pr.
beskaeftiget time.

| Danmark har vi siden midten af 90’erne set et betydeligt fald
i vaeksten i fast kapital per beskeeftiget time. Det haenger givet
vis bl.a. sammen med at relativt flere arbejde i servicesektoren
frem for industrien.

Fra 1966 til 1995 steg den samlede danske produktive kapital
pr. beskeeftigede time med 158 pct. | den periode investere-
de vi relativt mere, samtidigt med at antallet af beskaeftigede
timer i dansk gkonomi faldt med knap 20 pct., som fglge af
faldende arbejdstid, der ikke kunne opvejes af den stigende
beskaeftigelse.

C[ Pfoundo‘rion

Figur 11. Udvikling i faste aktiver pr. arbejdet time i dansk
okonomi, 1966-2024
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Kilde: Danmarks Statistik (NABK10, NABB10) og egne beregninger
Note: Opgjort i Isbende priser. Faste aktiver er nettobeholdning ultimo aret.

| de seneste 30 dar er udviklingen vendt. Ikke alene er de pro-
duktive nettoinvesteringer faldet i forhold til tidligere, men
antallet af beskeeftigede timer er ogsd steget med en fem-
tedel fra 1995 til 2024. Kombinationen af lavere nettoinveste-
ringer og flere beskaeftigede timer har medfert, at vaeeksten i
arbejdskraftens kapitalintensitet stort set er stagneret i for-
hold til tidligere. Fra 1995-2024 er kapitalen pr. arbejdet time
sdledes kun vokset med 20 pct.

Danmark har sdledes de sidste mange ar gget produktionen
ved at #ge beskeeftigelsen, men vi ikke har investeret i at gere
den gennemsnitlige medarbejder mere produktiv.

Tabel 2. Danmarks antal beskaeftigede og antal preesterede
timer i 1966, 1995 og 2024.

1966 1995 2024
Samlede antal beskeftigede, 1000 pers 2.322,8 2.612,0 3.217,4
Procentvis eendring 12% 23%
Samlede preaesterede timer, mio. timer 4.604,4 3.706,8 4.412,7
Procentvis cendring -19% 19%

Kilde: Danmarks Statistik (NANT)
Note: Den procentvise cendring skal ses i forhold til hhv, 1966 og 1995.
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VAKSTEN | KAPITALEN PR. BESKZAFTIGET LIGGER UNDER NI-
VEAUET | USA OG ANDRE VAKST@KONOMIER

Den danske veekst i kapitalen pr. beskeeftiget er under niveau-
et i Nordamerika. Analyser fra McKinsey viser, at kapitalen pr.
beskceftiget i Nordamerika og gruppen af veludviklede asiati-
ske lande fra 1997 til 2019 er vokset med hhv. 50 pct og 30 pct.,
mens den i Vesteuropa kun er vokset med 11 pct. Se figur 12.
Den danske veekst i kapitalen pr. beskeeftiget fra 1997 til 2019
var 30 pct., ndr der bruges samme metode som McKinsey, dvs.
kebekraftjusteret dollarkurs i reale priser. Malt i reale kroner
var veeksten i Danmark i kapitalen pr. beskaeftiget imidlertid
kun 20 pct.

DEN OFFENTLIGE SEKTOR HAR OPBYGGET ET INVESTERINGS-
EFTERSLZB

En af arsagerne til, at de samlede nettoinvesteringer er faldet
i dansk skonomi gennem de seneste 30 ar, skal findes i den
offentlige sektor. | en lang drraekke fra 1981 til 2010 var de of-

Figur 12. Sammenhaeng mellem kapital og produkivitet pGg globalt plan

Bidrag af inputfaktorer til veekst i arbejdsproduktivitet pr.
time, gennemsnitlig drlig veekstrate (CAGR) 1997-2022

fentlige investeringer i bygninger og anleeg ikke store nok til at
opveje nedslidningen af det offentlige kapitalapparat, og net-
toinvesteringerne var derfor negative i den offentlige forvalt-
ning (stat, regioner og kommuner) i en meget lang drraekke.

Den samlede offentlige sektors nettoinvesteringer er imidler-
tid steget betydeligt efter 2010 og udgjorde i 2023 1,6 pct. af
BNP. Stigningen er bade sket i den offentlige forvaltning, men
ogsd i de offentlige selskaber.

Stigningen i de offentlige investeringer har dog ikke veeret til-
streekkelig til at lukke det investerings- og vedligeholdelsesef-
tersleeb, som er opbygget over mange dr. Der er sdledes fort-
sat betydelige udfordringer med tilstanden i jernbaner, veje,
broer, kloakker og offentlige bygninger, som skoler, hospitaler
mv.

C[ memdoﬂom

En vaesentlig udfordring i den forbindelse er, at store dele af
den offentlige bygnings- og anleegsmasse er fra fgr 1980 og
ncermer sig sin tekniske levetid. F.eks. er 80 pct. af Danmarks
folkeskoler bygget fer 1980. Den gamle Lillebceltsbro, som er
den eneste jernbaneforbindelse mellem Jylland og Fyn, er fra
1935 og halvdelen af alle transformerne pd det danske elnet er
fra for 1980.

Foreningen af Raddgivende Ingenigrer i Danmark (FRI) vurdere-
de i 2024, at det vil koste ca. 220 mia. kr. at bringe de offentli-
ge anlaeg og bygninger op til en god standard.” Det svarer til
hele statens bygge og anleegsbudget i 7,5 ar. Denne regning
vil stige efterhdnden som flere og flere anleeg ncermer sig sin
tekniske levetid, hvis der ikke skrues op for investeringerne. En
del af udfordringen bestdr i, at udscettelse af investeringer i
vedligeholdelse, gor det dyrere at vedligeholde bygninger og
anleeg.

Figur 13. Den offentlige sektors nettoinvesteringer fordelt pd forvaltning og

offentlige selskaber. Mio. kr., 1993-2023.
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Kilde: CIP Foundations tilvirkning til McKinsey Global Institute (2024)

Note: CIP Foundation har beregnet tal for Danmark pa baggrund af samme datakilde (IMF) som McKinsey.
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——Den offentlige sektor i alt
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NYE STORE BEHOV FOR INVESTERINGER FREMADRETTET
Danmark star aktuelt med behov for at gge vores investerin-
ger betydeligt indenfor en reekke samfundskritiske omrader.
En reekke eksempler pd dette er:

Finanssektorens klimapartnerskab har vurderet, at der
skal investeres 1.400 mia. kr. i gren omstilling frem mod
2050, hvis Danmark skal nd sine klimamalscetninger.”
Det er primcert investeringer indenfor energiforsyning.
Det svarer til investeringer pa 56 mia. kr. om dret i gen-
nemsnit, hvilket er en fordobling af det nuvcerende inve-
steringsniveau pa ca. 29 mia. kr. om aret. Det svarer til
ogede investeringer pa 1 pct. af BNP.

DANVA, den danske vandsektors brancheforening, har

0 vurderet, at der frem mod 2069 er behov for at investere

841 mia. kr. for at sikre stabil forsyning, rent drikkevand

og effektiv spildevandshandtering.” Det svarer til 19

mia. om dret og er dermed en fordobling af det nuvee-

rende niveau pd 9 mia. kr. om dret, svarende til merin-
vesteringer pd 0,3 pct. af BNP.

NATOs nye krav til forsvar medfarer ud over en stigning

i forsvarsbudgettet fra 2 pct. af BNP til 3,5 pct. af BNP,
ogsd krav om ggede investeringer i samfundskritisk in-
frastruktur og sikkerhed pa 1,5 pct af BNP. Det sidste
svarer til investeringer pa 45 mia. kr. om aret i kritisk
infrastruktur. Til sammenligning udger den danske stats
bygge- og anlaegsinvesteringer i dag ca. 30 mia. kr. om
aret.

11 Finanssektorens klimapartnerskab pd baggrund af rapport fra COWI (2025)
12 DANVA hjemmeside - investeringer i sektoren
13 DTU (2024)

@ DTU har beregnet, at investeringer pd 130 mia. kr. kan
forebygge klimaskader fra skybrud og stormflod for 400

mia. kr. set over en tids span pa 100 ar. Det giver saledes
skonomisk god mening at investere i klimasikring, og jo
tidligere det sker, desto starre er veerdien af investerin-
gerne.”

Dette er bare et udpluk af de nye investeringer, vi star over for
i de kommende dar. Selvom der er et vist overlap, giver det en
indikation af, hvilket hgjt investeringsniveau, vi ser ind i.

VI HAR RAD TIL AT @GE VORES INVESTERINGER

Danmark star i den gunstige situation at vi har rdd til at inve-
stere mere. Vi hari mange d&r opbygget et stort opsparingsover-
skud, hvor vi sparer vaesentligt mere op end vi investerer. Det
betyder at vi har opbygget en stgrre formue i udlandet og at
danske virksomheder og pensionsselskaber investerer en starre
del af opsparing i udlandet.

En veesentlig del af Danmarks opsparingsoverskud placeres i
dag som direkte investeringer i udlandet. De seneste 20 ar er
danske virksomheders direkte investeringer i udlandet mere
end fordoblet og vokset fra at udgere ca. 30 pct. af BNP til nu
at udgere 65 pct. af BNP, mens udlandes direkte investeringer
i Danmark kun er vokset fra ca. 30 pct. til 40 pct.

Danske investeringer i udlandet det seneste darti blandt de hg-
jeste sammenlignet med andre tilsvarende lande. Dvs. vi sen-
der relativt flere midler til opbygning af kapitalapparati andre
lande, som kan medvirke til fremtidige indteegter til Danmark.
P& den mdade har vi et lidt andet investeringsmenster end sam-
menlignelige lande.

C[ memdo‘rion

Figur 14. Danmarks opsparing, faste bruttoinvesteringer og
nettoeksport. Pct. af BNF, 1966-2024
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Kilde: Danmarks Statistik (NAN1) og egne beregninger.

Figur 15. Direkte investeringer til og fra Danmark. Pct. af BNP,
2004-2024
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Kilde: Danmarks Statistik (DNFDIOUC, DNFDIINC)
Note: Data gar kun tilbage til 2004.
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