LANGTIMA FJARFESTINGAR

1 INNVIDUM

Inngangur

Fjarmalageirinn gegnir lykilhlutverki vid
flarmognun ardbeerra fjarfestinga. Fyrir
utan lanafyrirgreidslu til skammtima
fiarmégnunar fyrir daglegan rekstur
fyrirteekja og til annarrar skammtima
flarmégnunar pa eru lanastofnanir og
stofnanafjarfestar mikilveegir adilar

vid fjarmdgnun langtima fjarfestinga.
Mikilveegi langtimafjarmdgnunar

felst i patttoku i fjarfestingum sem

til lengri tima studla ad hagvexti,
fiarmalastédugleika, draga ur atvinnu-
leysi og styrkja samkeppnisstodu med
fjarfestingum i innvidum samfélagsins,
fasteignum, rannséknum og jafnvel
sprotafyrirteekjum.

Stofnanafjarfestar eins og lifeyrisssjodir,
fiarfestingasjodir og tryggingafélog

hafa ordid virkari patttakendur vid
utvegun langtimafiarmégnunar. | kjélfar
alpjodlegu fiarmalakreppunnar var
regluverk bankanna hert med CRD
IV/CRR reglum og peim gert erfidara
um vik med langtima lanafyrirgreidslu.
Ad margra mati hefur Solvency Il
regluverkid einnig gert tryggingafélégum
i Evropu erfidara um vik vid langtima-
fiarfestingar.

Eftir flarmalakreppuna hafa lagir vextir
verid rikjandi & skuldabréfamarkadi

og styrivextir steerstu hagkerfa heims
verid i sogulegu lagmarki i langan
tima. Pessi stada hefur leitt til pess ad
stofnanafjarfestar eins og lifeyrissjodir
hafa i meira meeli horft til langtima
fiarfestinga i innvidum med pad ad
markmidi ad na haerri avéxtun en
almennt gerist & skuldabréfamarkadi.
Adrir peettir rada einnig miklu um
vaxandi ahuga lifeyrissjodanna &

pessum fjarfestingum, svo sem betri
eigna- og skuldbindingajéfnun, von
um tryggara fjarstreymi til lengri tima,
verdbolguvernd og minni fylgni vid
adrar fjarmalaafurdir og hagkerfid i
heild. i kjolfar fiarmalakreppunnar hafa
morg riki neydst til ad draga verulega
ur fjarfestingum i innvidum pannig ad
borf fyrir pessar fiarfestingar hefur
aukist verulega a lidnum arum og
rikisstjornir reynt med ymsum adgerdum
ad fa lifeyrissjodi til patttoku i slikum
fiarfestingum. i pessari grein verdur ad
mestu fjallad um innvidafjarfestingar ut
fra sjonarhdli lifeyrissjoda.

Flokkun fjarfestinga

Fjarfestingum i innvidum er jafnan skipt
upp i tvo meginflokka, annarsvegar
fiarfestingu i innvidum eins og virkjunum,
raforkukerfum, fraveitum, vegakerfi og
fiarskiptum (physical infrastructure),
hinsvegar i samfélagslegum innvidum
(e. social infrastructure) par med

talid sjukrahtisum, skolum og 68rum
samfélagslegum byggingum. i fyrri
flokknum eru meiri likur & ad fjarfestingin
skapi tiltélulega 6ruggt fjarstreymi til
fiarfesta i gegnum gjaldtoku medal
notenda og verdi pvi sjalfbzer an beins
fjarstudnings fra hinu opinbera. i seinni
flokknum, félagslegum innvidum,

er hid opinbera edlilega kaupandi
pjonustunnar og greidir pessa
fiarfestingu til baka samkveemt samningi
vid fjarfesti.

Pad er ljost ad hlutverk hins opinbera
er mikilveegt vid métun stefnu vardandi
innvidafjarfestingar og einnig vid ad
skapa vettvang til ad audvelda adkomu
stofnanafjarfesta eins og lifeyrissjoda
ad slikum fiarfestingum. i nokkrum
[6ndum hefur verid unnid markvisst ad
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pvi ad skapa slikan vettvang, ma par
medal annars nefna Bretland, Astraliu
og Kanada. Par hafa rikisstjornir

lagt fram langtima stefnumd&rkun og
forgangsrédun vegna naudsynlegra
fiarfestinga i innvidum. i Astraliu og
Kanada hefur skapast 16ng hefd og
reynsla af fjarfestingum einkaadila i
innvidum og er hlutfall eigna einstakra
lifeyrissjoda i pessum eignaflokki allt
upp i 15% af heildareignum.

Sérpekking 4 fjarfestingum i innvidum er
augljoslega talin mikilveegur pattur vid
mat & slikum fjarfestingakostum. Slikar
fiarfestingar eru yfirleitt ekki skradar a
opinberum moérkudum og liftimi peirra
er langur sem veldur akvedinni évissu
i viBbot vid dvissu vegna honnunar,
framkveemdar og reksturs slikra
fiarfestinga. Fjarfestingar par sem
fiarfest er fra grunni, pad er ad segja
fra honnun og framkveemd til reksturs
(e. greenfield), eru edlilega taldar
ahaettusamari en fjarfestingar par sem
uppbyggingu er lokid (e. brownfield)
og aheettan takamarkast ad mestu vid
pad fjarstreymi sem framundan er &
liftima fjarfestingarinnar. Mynd 1 synir
deemigert fjarstreymi vid fjarfestingu
innvidum fra uppbygginu til reksturs.
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Mynd 1 Daemigert fjarstreymi vié
fiarfestingu i innvidum



Pratt fyrir naudsynlegt samstarf

milli einkaadila og hins opinbera (e.
public private partnership) vid innvida
fiarfestingar er almennt talid best ad
bein patttaka hins opinbera i verkefnum
sé sem minnst, par med talid beinn
fjarstudningur. Bein patttaka hins
opinbera eykur politiska ahaettu og
getur skapad freistnivanda (e. moral
hazard) ef fjarstudningur er mikill og leitt
til pess ad ekki sé neegjanlega vel unnid
ad aheettugreiningu fjarfestingarinnar.
Pessi sjonarmid eiga ad sjalfségdu
betur vid um fjarfestingar i 66rum
innvidum en félagslegum en i peim
sidarnefndu er sjalfgefid ad patttaka
hins opinbera sé ad jafnadi meiri.

Ahztta

Pekking & innvidafjarfestingum er ad
sjalfs6gdu mjog mikilvaeg vid greiningu
og mat a aheettu peim tengdum. Smeerri
lifeyrissjodir hafa ad jafnadi ekki byggt
upp slika pekkingu og fjarfesta pvi
yfirleitt i gegnum fjarfestingasjodi sem
sérhaefa sig i innvidafjarfestingum og
eda eiga samstarf vid steerri lifeyrissjodi
sem hafa slika pekkingu. i sliku samstarfi
er sérstakt félag um verkefnid stofnad,

i flestum tilfellum samlagshlutafélag (e.
general partnership), og fiarmégnun
verkefnis fer fram i réttu hlutfalli

vid hlutdeild hvers adila. Adrar
fiarmognunarleidir en hlutafé, skrad eda
oskrad, eru notadar eins og skuldabréf
eda bein lanafyrirgreidsla. Greining
aheettu og hvernig heegt er ad lagmarka
hana er og verdur alltaf lykilpattur vid
adkomu ad innvidafjarfestingu hvort
sem hun er gerd i samstarfi vid adra
sjodi eda ekki. Til ad lagmarka aheettu
eru morg deemi um ad lifeyrissjédir hafi
tekid hondum saman vid adra sjodi og
stofnanafjarfesta og stadid myndarlega
ad fjarfestingum i innvidum og pannig
leitt saman pekkingu og fjarmagn
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Mynd 2 Ahaettuflokkun vegna fiarfestinga i innvidum

vid slikar fiarfestingar. Ahzetturnar
eru fijélmargar og snua beedi ad hinu
opinbera og vidskiptaumhverfinu eins
og sést a4 samantektinni samkvaemt
mynd 2.

Kostnadur vegna framkvaemdaleyfa
og kaupa & landi getur ordid meiri en
reiknad var med. Umhverfismal geta
einnig tafid framkvaemdir og leitt till
aukins kostnadar vegna seinkunar
verkloka. Einnig geta leyfi vegna
framkveemdanna verid afturkéllud, af

ymsum asteedum, eftir ad paer hofust
og opinberir adilar neytt fjarfesta til
endurupptéku samninga. Pdlitisk
aheetta getur einnig leitt til ozeskilegra
verdbreytinga a greidslufleedi
fiarfestingarinnar og jafnvel leitt til styttri
liftima hennar en reiknad var med i
upphafi. Politisk ahzetta getur einnig haft
vidteek ahrif & framgang fjarfestinganna,
sérstaklega pegar um naid samstarf
einka- og opinberra adila er ad reeda
(e. public private partnership) og leitt

til skerdinga 4 leigutekjum, tilskildum

1 Berwin, Leighton and Paisner/Preqin(2013) OECD Private Financing and Government Support to Promote Long-Term investments in Infrastructure kafli 2.1



leyfum og 68rum samningbundnum
greidslum. Einnig felst viss ahzetta i

bvi ad skattalegir hvatar sem samid

er um vid opinbera adila geta breyst
vegna politiskra afskipta. Pad felst

alltaf t6luverd aheetta i pvi ad storar
fiarfestingar i innvidum verdi ekki
sampykktar af hinum almenna borgara
(e. social acceptance) ef pzer hafa
umtalsverd umhverfis- og félagsleg
ahrif. Motmeeli geta leitt til seinkana &
verklokum og tekjumissi. Opinberir adilar
sem veitt hafa leyfi til fiarfestingarinnar
eda sem patttakendur i henni geta ordid
fyrir neikveedri umfidllun i samfélaginu
sem sidar leidir til politiskra adgerda
med ofyrisjaanlegum afleidingum fyrir
ardsemi fjarfestingarinnar.?

Efnahahagslegar og vidskiptalegar
forsendur hafa ad sjalfségdu
aheettupeaetti i for med sér, par

med talid gjaldprot patttakenda,

birgja og verktaka. Ef fjarmégnun

og tekjur eru ekki i sama gjaldmidli
verdur til gjaldmidladhzetta.
Endurfjarmégnunaraheetta er til stadar ef
upphaflegir fjarmégnunarsamningar hafa
styttri liftima en liftimi fjarfestingarinnar.
Ad sama skapi getur vaxta- og
verdbodlguahzetta verid umtalsverd.
Ovissa skapast vegna eftirspurnar eda
undirliggjandi parfar fyrir fjarfestinguna
og par af leidandi um tekjur. Ef not
hennar verda minni en radgert var

getur pad haft veruleg ahrif & deetlad
tekjufleedi.

Ahzetta getur skapast vegna
teeknibreytinga ef fjarfestingin byggir

a sérstokum teeknilegum forsendum
sem geta reynst ureltar eda oparfar
begar fram i seekir. Edlilega fylgir pvi
meiri dheetta ef fjarfest er i innvidum
sem byggja & nyrri teekni. Stjérnun

og stjornarhzettir i tengslum vié
fiarfestinguna geta reynst ofullnaegjandi
og leitt til vanmats & aeetludum kostnadi
og tekjum og seinkunar framkvaemda.
Natturuhamfarir og umhverfismal eru
og aheettupaettir sem taka parf inn i
myndina vid ahsettumat. Su préun hefur
att sér stad sidastlidin ar ad lifeyrissjodir
eru i vaxandi meeli farnir ad huga meira
ad umhverfisveenum og samfélagslega
abyrgum fjarfestingum (e. Environmental
and Social Governance (ESG)) og

bvi hefur adhald & pessu svidi aukist.
Neikveedar afleidingar fjarfestinga a
umhverfid geta haft veruleg ahrif &
imynd og ordsporsaheettu lifeyrissjoda
sem standa i slikum fjarfestingum.

Lokaord

Enn eru fjarfestingar steerstu
lifeyrissjoda i innvidum mjdg litlar, ad
jafnadi innan vid 2% af heildareignum
innan adildarlanda OECD.® Ekki

eru til tilteek gogn um fjarfestingar
minni sjéda i innvidum en talid er

ad paer séu mun minni en hja peim
steerstu. Aukning fjarfestinga a pessu
svidi er tvimeelalaust framundan hja
lifeyrissjodum ef gott samstarf tekst
vid hid opinbera. Hafa stefnumarkandi
adilar bent & knyjandi porf fyrir auknar
fjarfestingar f innvidum og hvatt

til fjarfestinga med ymsum heetti.*
Alpjodlegir fjarfestar telja ad skortur &
g6gnum um arangur af fjarfestingum i

innvidum leidi i mérgum tilfellum til minni
ahuga lifeyrissjoda & pessari tegund
fiarfestinga. Patttaka og fjarstudningur
hins opinbera er ekki talinn mikilveeg
forsenda fyrir innvidafjarfestingum

eins og adur hefur komid fram.®
Pekking & innvidafjarfestingum er
mikilvaeg forsenda fyrir arangri og er i
flestum tilfellum einungis & feeri steerri
sjoda. Samstarf lifeyrissjoda eda

obein fjarfesting i gengum sérheefda
fiarfestingasjodi getur studlad ad pvi
ad beeta Ur pessum pekkingarskorti.
Einnig eru deemi um ad lifeyrissjédir
hafi keypt sérhzefd fiarfestingafélog

i innvidafjarfestingum og aflad sér
pannig videigandi pekkingar. Petta
hefur danski ATP lifeyrissjodurinn gert
med kaupum & umtalsveréum hlutum i
fiarfestingasjodnum CP2 sem sérhzefir
sig i innvidafjarfestingum og hefur med
peim hzetti eignast vegi, flugvelli og
hafnir innanlands og erlendis.

Pott islenska hagkerfid sé litid er sams
konar porf fyrir innvidafjarfestingar hér

a landi og eru askoranir i pvi sambandi

i nanustu framtid apekkar pvi sem

gerist i ndgrannaléndunum. Pvi getur
reynsla annarra pjéda & pessu svidi nyst
opinberum adilum og stofnanafjarfestum
hér & landi. Vegna smaedar islenskra
lifeyrissjoda er pess ekki ad vaenta

ad peir hafi yfir ad rada sérhzefdri
pekkingu & innvidafjarfestingum enda
ad litlu leyti verid beinir pattakendur i
slikum fjarfestingum & lidnum arum. Ein
helsta forsenda fyrir pattoku islenskra
lifeyrissjoda i innvidafjarfestingum

er 6flugur samstarfsvettvangur
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gagnvart stjérnvéldum og ad fyrir

liggi stefnumorkun til lengri tima og
forgangsrédun um slikar fjafestingar.
Fjarfestingar i félagslegum innvidum
eru liklega siéur ahugaverdar en
fjarfestingar i 66rum innvidum vegna
bess ad greidslufleedi peirra fyrrnefndu
byggir yfirleitt & skuldbréfum utgefnum
af hinu opinbera. Nu pegar er steerstur
hluti eigna islenskra lifeyrissjoda
skuldabréf utgefin af hinu opinbera eda

med abyrgd pess. Fjarfestingar i 66rum
innvidum eins og vegaframkveemdum
geta verid erfidar hér & landi an adkomu
hins opinbera vegna famennis og haettu
a4 ad gjaldtaka standi ekki straum af
fiarfestingunni. Hvalfjardargdngin eru po
velheppnad deemi um innvidafjarfestingu
erlendra og innlendra fjarfesta. Erlendir
fiarfestar flarmégnudu framkvaemdina

i upphafi (e. greenfield) og innlendir
adilar, par med talid lifeyrissjodir,

komu ad langtimafjarmdgnun naleegt
verklokum (e. brownfield).

Fjarfestingar i virkjunum og dreifikerfum
geta verid alitlegur kostur par sem
audveldara er ad taka gjald af peim
sem nyta fjarfestinguna. Einnig geetu
hafnir og flugvellir verid alitlegir kostir
sem innvidafjarfestingar fyrir islenska
lifeyrissjodi.




