INNVIPIR SAMFELAGSINS

Gisli Hauksson

Fjarmoégnun einkaadila
a innvioum samfélagsins

Umraeda um porf a innvidafjarfestingu gerist s havaerari og fjarmalafyrirtaekid GAMMA
hefur metid uppsafnada fjarfestingaporf i innvidum a islandi um 250 milljarda kréna.
Sé litid til naestu sjo til tiu ara er pad mat GAMMA ad fjarfestingaporfin nemi ad minnsta
kosti 500 milljordum kréna. Atla ma ad pjodhagslegt tap af pvi ad hafa ekki radist i
gerd Sundabrautar fyrir aratug nemi a bilinu 12-15 milljordum. FjoImorg teekifaeri eru
fyrir adkomu einkaadila ad slikum verkefnum.
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Opinber fjarfesting hefur farid leekkandi sem hlutfall af vergri landsframleidslu
i Evropu sidan a attunda dratugnum, Ur rimlega 5% i um 2,5%. Efnahags- og
framfarastofnunin, OECD, telur ad fijarfestingarporf i innvidum helmingi meiri

eda 4,1% af vergri landsframleidslu. Sivaxandi utgjold til heilbrigdismala,
menntamala og félagspjonustu er ein astaeda fyrir takmorkudum og minnkandi
flarfestingum opinberra adila i hefdbundnum innvidum.

i ordabok flarmalamarkada eru innvidir
sagdir tvennskonar; annars vegar efnahags-
legir eda hefdbundnir innvidir og hins vegar
félagslegir innvidir. Med efnahagslegum
innvidum er til daemis att vid samgoéngur
(hafnir, flugvellir, vegir, bryr, jardgéng, bil-
astaedi), veitur (veitufyrirtaeki, orkudreifing,
orkuvinnsla, vatn, skélp, sorp) og samskipti
(midlun, dreifing, samgéngumannvirki).

Félagslegir innvidir eru skilgreindir sem
skélar og adrar menntastofnanir, mannvirki
og pjonusta tengd heilbrigdiskerfinu (svo
sem hjukrunarheimili fyrir aldrada), mann-
virki og pjonusta tengd démstélum, fangelsi
og ipréttahus og -leikvangar.

Pegar kemur ad fjarfestingum i innvidum
rekumst vid & téluverdar adgangshindranir;
steerdarhagkvaemni er mikil enda fastur
kostnadur har en breytilegur kostnadur
hlutfallslega leegri, eftirspurn er 6teygin,
rekstrarkostnadur lagur, reglugerdarumhverfi
flokid og samningar itarlegir med langan
liftima.

Er eftirspurn eftir adkomu einkaadila?

Skortur & innvidafjarfestingum virdist vera
alpjodlegt vandamal. Opinber fijarfesting
hefur farid leekkandi sem hlutfall af vergri
landsframleidslu i Evrépu sidan a attunda
aratugnum, Ur rimlega 5% i um 2,5%. Efna-
hags- og framfarastofnunin, OECD, telur ad
fjarfestingarporf i innvidum sé hatt i helmingi
meiri eda 4,1% af vergri landsframleidslu.
Sivaxandi utgjold til heilbrigdismala,
menntamala og félagspjonustu er ein dstaeda
fyrir takmorkudum og minnkandi fjar-
festingum opinberra adila i hefdbundnum
innvidum. Til ad fjarmagna aukna fjarfestingu
i innvidum geta stjérnvold audvitad haekkad
skatta og aukid utgafu rikisskuldabréfa en
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um leid att pad a haettu ad laekka i lanshaefi.

Einnig geta stjérnvold leitad nyrra leida
til uppbyggingar innvida og pad hafa pau
gert. Markmidid er ad laekka rikisskuldir og
draga ur hallarekstri, flyta uppbyggingu
pjédhagslega ardbeerra verkefna, auka kostn-
adarpatttoku peirra sem nyta opinbera pjon-
ustu og nyta almennt kosti einkaframtaks.

Adkoma einkaadila ad innvidafjar-
festingum hefur almennt reynst vel. Helsti
kosturinn hefur verid sa ad framkvaemdir
med adkomu einkaadila taka skemmri tima
en opinber verkefni og eru oftast nalegt eda
undir kostnadaraaetlun.

Lifeyrissjodir og tryggingafélog voru 4dur
fyrr einkum & skuldahlidinni pegar kom ad
innvidafjarfestingum. Pad ma segja ad pad
hafi breyst med rikisstjorn Margrétar Thatch-
ers i Bretlandi & niunda dratugnum, med
einkavaedingu og reglugerdarbreytingum
sem midudu ad pvi ad laekka skuldir rikissjéds.
Arid 1992 téku stjornvold i Bretlandi upp & pvi
a0 greida tilgreindar greidslur til einkaadila
sem fullnaegdu fyrirfram skilgreindri porf &
innvidum. Pessi adferd Breta vid innvidafjar-
festingar fékk sidar brautargengi i Astraliu og
Kanada. NU er svo komid ad fjoldamorg lond,
par @ medal Spéann, Frakkland, Pyskaland,
Bandarikin, italia, 16nd i Skandinaviu og mun
vidar, hafa tileinkad sér adkomu einkafjar-
magns ad innvidum.

Er dhugi einkaadila a
innvidafjarfestingum til stadar?

Ahuginn er vissulega til stadar og innvidafjar-
festingar eru ordnar sérstakur eignaflokkur.
Meginastaedan er breytt afstada stofnana-
fijarfesta til eignadreifingar og dhaettu; préun
sem hofst i raun eftir alpjodlegu nidursveifluna
arid 2000. b3 kynnti fjarmalageirinn til s6g-



unnar innvidafjarfestingar sem nyjan fjarfest-

ingarkost, undir pvi sem venjulega er kallad

Jalternative investments”, eda hefdbundnar

fijarfestingar. Adrar eignir undir Shefdbundnum

fijarfestingum eru fasteignir, fyrirtaekjaverkefni,
vogunarsjodir, hrdvorur og gjaldeyrisafleidu-
varnir.

Préunin & heimsvisu hefur verid su ad stofn-
anafjarfestar hafa sidasta dratuginn dregid
jafnt og pétt ur vaegi hlutabréfa i eignasafni,
eda Urum 60% i um 47%. [ stadinn hefur
vaegi veegi 6hefdbundinna eigna aukist.
Stofnanafjarfestar hafa a undanférnum arum
purft ad glima vid laekkandi dvoxtun eigna,
auknar verdsveiflur og haekkandi skuldbind-
ingar vegna lagra vaxta og heerri lifaldurs.

Fjarfestingar i innvidum zettu ad vera
adhugaverdar fyrir stofnanafjarfesta eins og
lifeyrissjodi og tryggingafélog enda eigna-
flokkurinn med eiginleika sem hentar peim,
svo sem fyrirsjdanlega tekjustrauma til langs
tima, takmarkada fylgni vid adra eignaflokka
og litlar likur & gjaldfalli, en 4 méti kemur ad
reglugerdarumhverfid getur flekt malid.

Ahugi fjarfesta & innvidum er einkum
tilkominn vegna priggja meginpétta:

« Verdbdélguvorn (tekjur med beinni og
6beinni verdtryggingu, eignaverd préast
oftast i takt vid verdbdlgu),

« Tekjustraumar (fyrirsjdalegir greidslu-
straumar, dbati oft tengdur hagkveemum
rekstri innvida, maetir langtimaskuld-
bindingum fjarfesta),

« Ahzettusjénarmid (nyr eignaflokkur,
takmorkud fylgni vid adra eignaflokka og
minni dhrif hagsveiflunnar a eignaverd).

Innvidafjarfestingar eru hins vegar ekki
dhaettulausar. Peim fylgja verulegir dhaettu-
paettir, einkum pdlitiskir. Adrir ahaettupaettir
eru medal annars byggingarkostnadur,
rekstarahaetta og vidhaldsahaetta, eftirspurn-
arahaetta i sumum verkefnum, vaxta- og
verdbdlgudhaetta, endurfjarmégnunarahaetta,
umhverfisdheaetta, seljanleikdhaetta, dhaetta
vegna timasetningar fjarfestingar og
ordsporsahaetta.

i alpjodlegum kénnunum sem gerdar hafa

Fjdrfestingar i innvidum eettu ad vera dhugaverdar fyrir
stofnanafidrfesta en peer eru ekki dheettulausar. Fram ad
bessu hefur hefdbundin figrmdégnun innvidafidrfestinga
verid ad mestu bundin vié bankafidrmégnun og utgdfu
skuldabréfa.

verid medal stofnanafjarfesta kemur fram
skyr vilji peirra til ad auka fjarfestingar sinar i
innvidum. Samkvaemt gognum fra OECD eru
innvidafjarfestingar ad medaltali um 3% af
eignum lifeyrissj6da. Medal tryggingafélaga
er sambaerileg tala um 2%. Markmid pessara
adila eru mismunandi; 40% eru med mark-
mid um 1-5% fjarfestingarhlutfall og 38%
med markmid um 5-9,9% hlutfall. Hins vegar
eru flestir vel undir pessum markmidum
sinum i dag eda um 60% peirra.
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Verkefnatengdri figrmognun hefur vaxié fiskur um hrygg d sidustu drum. Algengasta form innvidafjdrfestingar er svokallad

Public-Private Partnership eda P3.

Engin slik markmid um fjarfestingar i
innvidum er ad finna hja islenskum stofnana-
fjarfestum.

Hvernig er adkomu einkaadila ad
innvidafjarfestingum hattad?

Adkoma stofnanafjarfesta er svo sem ekki
ny af nalinni pegar kemur ad innvidum en
hun hefur einkum verid i formi fjarfestinga
i skradum innvidafyrirtaekjum, fijarfestinga i
einkavaedingu innvidafyrirtaekja, kaupum &
skuldabréfum innvidafyrirtaekja eda skulda-
bréfum sveitarfélaga eda rikis.

Fram ad pessu hefur hefdbundin flarmdgn-
un innvidafjarfestinga verid ad mestu bundin
vid bankafjarmdgnun og utgafu skuldabréfa.
Ahrif lansfjarkreppunnar, nyrra og prengri

Uppsofnud fjarfestingarporf i
innvidum 4 islandi, baedi hefd-
bundnum og félagslegum, er um
12-15% af vergri landsframleidslu,
eda sem nemur ad minnsta kosti 250
milljordum kréna. Fjarfestingarporf i
innvidum naestu 7-10 arin verdur ad
minnsta kosti 500 milljardar eda um
25% af vergri landsframleidslu.
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reglugerda hafa takmarkad moguleika
bankastofnana til fjarmdgnunar a efnahags-
reikningi sinum, einkum og sér i lagi til lengri
tima.

Verkefnatengdri flarmoégnun hefur vaxid
fiskur um hrygg a sidustu arum. Algengasta
form innvidafjarfestingar er svokallad Public-
Private Partnership eda P3 sem skilgreina
ma sem langtima, drangursmaelanlega
aoferd til ad tryggja uppbyggingu pjédhags-
lega dbatasamra innvidaverkefna par
sem einkaadilar taka steerstan eda stéran
hluta dhaettunnar pegar kemur ad hénnun,
flarmdgnun, byggingu, rekstri og hagkvaemni
verkefnisins 3 liftima pess. | Bretlandi eru til
ad mynda yfir attahundrud slik verkefni. [
upphafi voru flest peirra tengd samgéngum
og spitélum, en sidar sk6lum og nu nylega
sorphreinsun.

Okkur [slendingum er tamt ad horfa til
Nordurlandanna vid allan samanburd. Par
sjdum vid ymis deemi um samstarf einkaadila
og hins opinbera i samgéngumalum, til ad
mynda i Noregi og reynslan par hefur verid
god af sliku samstarfi.

Til eru margar mismunandi Gtfaerslur af P3
samstarfi opinberra adila og einkaadila en
helsti munurinn snyr ad peirri dhaettu sem
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HvalfjarBarging
5790m

Mynd: Rietro

Ekki hafa verid morg skref stigin hér & landi i abkomu einkaadila
a0 stérum innvidafjarfestingum. Hvalfjardargong koma upp i huga margra
en adkoma rikisins par var smavaegileg eda undir 10% af fjarfestingunni og
liklegt ad morg ar eda jafnvel aratugir hefdu lidid 4dur en géngin hefdu verid
gerd ef ekki hefdi komid til abkoma annarra en rikisins.

samningsadilarnir taka, pad er ad segja hver
ber ahaettu 4 byggingarkostnadi og rekstri og
hver ber dhaettu & notkun mannvirkisins.

i samgonguverkefnum, svo sem vegagerd
og bruargerd, geta einkaadilar tekid ahaettu &
hvoru tveggja, byggingarkostnadi og rekstri
annars vegar og notkun hins vegar. Félags-
legir innvidir, eins og spitalar, skélar og
fangelsi, fela hins vegar yfirleitt ekki i sér
dheettu einkaadila & notkun innvidarins.

Hvernig verkefni matti hugsa sér
i einkaframkvaemd hér a landi?

pérfin & uppbyggingu innvida a islandi i
vidum skilningi er mikil. Uppsofnud fjar-
festingarporf i innvidum a islandi, baedi
hefdbundnum og félagslegum, er metin af
flarmalafyrirteekinu GAMMA um 12-15% af
vergri landsframleidslu, eda sem nemur ad
minnsta kosti 250 milljoréum kréna. Fjarfest-
ingarporf i innvidum naestu 7-10 arin verdur
samkvaemt somu greiningu ad minnsta kosti
500 milljardar eda um 25% af vergri lands-
framleidslu

Ekki hafa verid morg skref stigin hér & landi
i abkomu einkaadila ad stérum innvidafjar-
festingum. Hvalfjardargéng koma upp i huga
margra en adkoma rikisins par var smavaegi-
leg eda undir 10% af fjarfestingunni og
liklegt ad morg ar eda jafnvel dratugir hefou
[idid 4dur en goéngin hefdu verid gerd ef ekki
hefdi komid til abkoma annarra en rikisins.

pad eru hins vegar allnokkur taekifaeri fyrir
einkaadila til ad koma ad innvidum 4 islandi.
Flest pad sem skilgreina ma sem innvidi hér &
landi er i nu i eigu opinberra adila. Vel maetti
hugsa sér ad opinberir adilar seldu hluta af
eign sinni i fjolmoérgum pessara eigna og
fengju einkaadila til lids vid sig. Ma par medal
annars nefna Landsvirkjun, Orkuveituna,
Landsnet, Leifsstdd og hafnarmannvirki og
rekstur peirra. Haegt veeri ad telja upp mun
fleiri daemi.

Vardandi ny verkefni i svokolludu public-
private partnership ma benda & fyrirhugada
steekkun Leifsstodvar og adra uppbyggingu
a Keflavikurflugvelli. Par geetu einkaadilar
komid ad verkefninu og sidan veeri félag
um flugvollinn skrad i kaupholl. Stér asteeda
naudsynlegrar staekkunar Leifsstodvar snyr
ad tengiflugi einkarekinna flugfélaga milli
Evrépu og Bandarikjanna og pvi naudsyn-
legt ad reeda hvort skattgreidendur hér a
landi eigi ad bera ahaettuna af tugmilljarda
fiarfestingu i staekkun flugstédvarinnar.
Fjoldamargir storir flugvellir i evrépskum
borgum eru i eigu einkaadila ad 6llu eda
hluta og naegir par ad nefna flugvellina
Kaupmannahofn, Paris, Rém, London, Frank-
furt, Zirich og Brussel.

Vardandi fjarfestingar i samgongum pa er
pad stadreynd ad uthlutun framkveemdafjér
til samgéngumala hefur dregist saman um
70% fra hruni. Sundabraut er liklega eitt
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Pj60hagslegt tap vegna Vadla-
heidarganga er ad minnsta kosti 4,3
milljardar. Med kostnadaraukum og

tofum pa er tapid komid vel & sjounda
milljard kréna. Pj6dhagslegt tap af pvi
a0 hafa fremur radist i gerd
Vadlaheidaganga og 14tid Sundabraut
sitja & hakanum er komid vel yfir
20 milljarda kréna. itrekad hefur verid
bent & ad forgangsr6dun samgongu-
framkvaemda hér 4 landi purfi a0 taka
i meira maeli mid af kostnadar- og
abatagreiningu.

skyrasta deemid um vegaframkvaemd sem
hentar mjog vel i einkafjarmdgnun og einka-
framkveemd og ma buast vid ad haegt veeri
a0 hefjast handa nu pegar vid framkvaemd
pess verkefnis.

Azetlad pjédhagslegt tap af pvi ad hafa ekki
hafist handa vid Sundabraut fyrir tiu drum,
begar pad stdd til, er & bilinu 12-15 milljardar
kréna, samkvaemt mati GAMMA.

Nefna ma ymis énnur smaerri samgongu-
verkefni sem henta vel i einkafjarmognun.

P4 eru fjolmorg teekifeeri til stadar i tengsl-
um vid adkomu einkaadila ad félagslegum
innvidum. [sland er eftirbatur landa i Vestur-
Evrépu pegar kemur ad fijarfestingum
einkaadila i heilbrigdispjénustu, hjukrunar-
heimilum, og ipréttamannvirkjum.

Til ihugunar fyrir opinbera adila

Moguleg adkoma einkaadila ad samgdngu-
verkefnum ma hins vegar ekki verda til pess
a0 stjornmalamenn sjai sér leik & bordi og
komi verkefnum & koppinn & pélitiskum
forsendum.

itrekad hefur verid bent 4 ad forgangs-
rodun samgonguframkveemda hér a landi
purfi ad taka i meira maeli mid af kostnadar-
og abatagreiningu. Vid getum til deemis leert
af Donum i peim efnum en danska samgongu-
raduneytid notast vid adferdafraedi sem
nefnd er TERESA til ad meta forgangsrédun
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samgongufjarfestinga.

[ meistararitgerd Vilhjalms Hilmarssonar
i hagfraedi sem GAMMA verdlaunadi arid
2012 var pjodhagslegt tap Vadlaheidarganga
metid a ad minnsta kosti 4,3 milljarda. Med
kostnadaraukum og t6fum er pjodhagslega
tapid nu komid vel a sjounda milljard kréna.

Samtals ma pvi segja ad pjédhagslegt tap
af pvi ad hafa ekki radist i Sundabraut en ad
hafa radist i gerd Vadlaheidaganga sé komid
yfir 20 milljarda kréna.

Almennt er naudsynlegt ad l6ggjafinn sé
hlidhollur adkomu einkaadila ad innvidafjar-
festingum og 16ggjofin eda ramminn utan
um slikar framkvaemdir sé skyr og taki ekki
breytingum.

Naudsynlegt er ad huga almennt ad
innvidaumhverfinu, jafnt lagalega sem
politiskt. Reglugerdarumhverfi og stofnana-
umbhverfi innvidafjarfestinga parf ad vera
skyrt og skattaumhverfi fyrirsjdanlegt
og stédugt, og naudsynlegt er ad moéta
langtima 4aetlanir &8 vegum stjérnvalda um
ny verkefni og einkavaedingu og sem og



langtimaaaetlanir um adkomu hins opin-
bera, styrki og medfjarfestingar.

Mikilvaegi innvidafjarfestinga
einkaadila mun aukast

Sivaxandi umraeda & sér stad um porfina
a fjarfestingum i innvidum, baedi upp-
safnada porf og fyrirsjdanlega porf vegna
mannfjéldapréunar og komu ferdamanna.
Opinberi geirinn mun varla einn geta komid
a0 ollum peim verkefnum sem framundan
eru. Rikid mun eflaust alltaf verda rddandi i
innvidafjarfestingum eda ad minnsta kosti
gegna veigamiklu hlutverki, svo sem i krafti
l6ggjafarvalds um innvidi, i tengslum vid
einkavaedingu eigna, sem eftirlitsadili, sem
kaupandi eda greidandi eda sem medfjarfestir.

Innvidafjarfestingar einkaadila, sem voru
aour litill og sérhaefdur markadur, eru i dag
vidurkenndur eignaflokkur sem maetir vel

porfum stofnanafjarfesta. Mikilveegi slikra
fjarfesta i innvidum mun klarlega aukast a
komandi &rum en enn eru p6 ymsar hindranir
i veginum, jafnt politiskar sem lagalegar.

Hér & landi eru nokkur stér verkefni i
samgongumalum sem vel myndu falla ad
kostum einkafjarmdgnunar, auk fijélmargra
taekifaera i einkavaedingu og félagslegum
innvioum.

Vandadir utreikningar & pjédhagslegri aro-
semi einstakra verkefna purfa ad liggja fyrir
og val verkefna parf ad taka mid af peim. Eitt
er pé alveg ljost, ad Island getur ekki buist
vid pvi ad verda aftur land med A lanshaefi en
med D innvidi.

Gisli Hauksson er hagfraedingur ad
mennt. Hann er forstjori og stofnandi
fiarmdlafyrirtaekisins Gamma.
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