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Utdrattur
Undanfarin ar hefur mikid verid reett um mikilveegi innflaedis erlendrar fjarfestingar a
islandi, en st umraeda hefur aukist verulega i kjolfar efnahagskreppunnar sem ni
gengur yfir. Kreppan hefur valdid pvi ad innlend fjarfesting er i algjoru lagmarki og
bvi er horft til erlendra adila til ad veita pa innspytingu fjarmagns sem parf til ad 6rva
og endurreisa efnahagslifid. Til pess ad lada ad erlenda fjarfesta parf ad draga ur
ymsum takmdrkunum sem hindra beina erlenda fjarfestingu baedi & lagagrundvelli og i
efnahagsumhverfinu. pr6ad hagkerfi, frjalsreedi i atvinnulifinu, vel menntad vinnuafl
og framleidin fyrirteeki eru allt eiginleikar sem auka gleypnigetu gestgjafalands. pPegar
pbessir eiginleikar eru til stadar er ekki skynsamlegt ad takmarka erlenda fjarfestingu.
Nylega hefur verid sampykktur & Alpingi lagarammi um ivilnanir til
nyfjarfestinga & Islandi. I 16gunum er fjallad um undanpagur fra takmérkunum &
atvinnurekstur erlendra adila og ivilnanir til innlendra sem og erlendra nyfjarfestinga.
Med pessum l6gum er akvedin stefnubreyting af halfu islenskra stjornvalda vardandi
adkomu alpjédlegra fyrirteekja og reyna a4 ad lada ad beina erlenda fjarfestingu i
auknum mali. EKkKi er heaegt ad réttleeta ivilnanir til beinnar erlendrar fjarfestingar a
peim rékum ad Island eigi i samkeppni vid 6nnur 16nd. Adeins er haegt ad réttleta
ivilnanir til beinnar erlendrar fjarfestingar pegar ytri ahrif valda pvi ad pjédhagslegur

avinningur er ekki hdmarkadur.
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1 Inngangur

Sifellt feerist i aukana ad 16nd opna landamari sin fyrir erlendum adilum i
atvinnurekstri. Svo virdist sem almennt &lit & erlendri fjarfestingu sé ad hun hafi
jakvaed ahrif & efnahag eins og sja ma a samkeppni landa um ad lada ad erlenda adila
med ivilnunum og fjarstyrkjum. Um er ad reda beina erlenda fjarfestingu en einféld
skilgreining hennar er st ad erlendi fjarfestirinn 6dlast vald innan pess fyrirteekis sem
hann fjarfestir i eda hefur nyja atvinnustarfsemi i gestgjafalandi. Skiptar skodanir eru
um beina erlenda fjarfestingu og ahrif hennar. Jakvaeda hlidin er st ad alpjodlegu
fyrirtaeki fylgir oft pekking eda teekni sem ekki er til stadar i gestgjafalandi. Neikvaeda
hlidin er st ad pad er ekki gefid ad innlend fyrirteeki 6dlist pessar teekninyjungar vid
innkomu alpjédlegs fyrirteekis. Alpjédlegu fyrirtekin starfa med sama markmidi og
onnur fyrirteki & frjAlsum markadi, ad hdmarka hagnad sinn og pvi getur pad nytt sér
steerdarhagveemni sina og forskot til ad einoka markadinn i gestgjafalandinu. Af
pessum sdkum er algengt ad takmarkanir séu & beinni erlendri fjarfestingu medal
landa og i flestum tilvikum er samid um erlenda fjarfestingu vid stjornvold i
gestgjafalandi.

Nylega var sampykktur & Alpingi lagarammi um ivilnanir til nyfjarfestinga a
[slandi sem felur i sér undanpéagur fra reglum um atvinnurekstur erlendra adila og
ivilnanir til innlendra sem og erlendra fjarfestinga. Tilgangur lagasetningarinnar er ad
efla innlenda sem og erlenda fjarfestingu & Islandi en fjarfesting hefur dregist verulega
saman vegna mikillar efnahagskreppu. Aukin fjarfesting er talin geta hjalpad landinu
ar kreppunni med pvi ad orva atvinnulifid, auka skatttekjur rikisins og skapa atvinnu.
Pessi lagarammi var gerdur i kjolfar fjarfestingarsamnings sem gerdur var vid Verne
Holdings ehf. um ivilnanir til uppbyggingar & gagnaveri i Reykjanesba, til pess ad
stytta samningsferli vid erlenda adila og setja skyrt fram peer ivilnanir sem ahugasamir
erlendir fjarfestar geta gengid ao.

pessar undanpagur fra l6gum um takmarkanir & erlendri fjarfestingu og
ivilnanir til nyfjarfestinga vekja upp ymsar mikilveegar spurningar. I pessari ritgerd
verdur skodad hvort veiting ivilnana til beinnar erlendrar fjarfestingar sé réttleetanleg.

[ peim tilgangi verdur leitast vid ad svara eftirfarandi rannsoknarspurningum:



1. Hvers vegna er leitast vio ad fa erlenda adila i stad innlendra i
uppbyggingu gagnavers eda annarra nyfjarfestinga & islandi?

2. Eru ivilnanir stjérnvalda naudsynlegar til ad lada ad erlent fjarmagn og
auka innlenda fjarfestingu i landinu?

3. Er langtima &vinningur fyrir pjédina af pvi ad veita fjarstudning til
uppbyggingar gagnavers og annarra nyfjarfestinga, pé han verdi af

skatttekjum a medan ivilnanir eru i gildi?

I 2. kafla er fjallad um beinar erlendar fjarfestingar fra sjonarholi freedimanna
og i framhaldinu eru skodud ahrif erlendrar fjarfestingar 4 efnahag gestgjafalands. i 3.
kafla eru ivilnanir stjornvalda skodadar og vangaveltur reifadar um hvort ivilnanir til
beinnar erlendrar fjarfestingar séu réttletanlegar. | pvi samhengi eru skodadar
rannsoknir & Gthrifum. I 4. kafla er saga beinnar erlendrar fjarfestingar & islandi rakin i
stuttu mali og efnahagsumhverfid i dag skodad Gt fra sjonarholi erlendra fjarfesta. I 5.
kafla eru skodud helstu atridi laga um ivilnanir til nyfjarfestinga & islandi; skilyroi
fyrir nyfjarfestingu, eiginleikar nyfjarfestinga sem geta fengid ivilnun og mogulegar
ivilnanir og undanpagur. Ad lokum eru tekin deemi um erlendar nyfjarfestingar sem
hafa fengid eda hugmyndir eru um ad fai ivilnanir og einfold greining framkveemd til

ad meta hvort paer ivilnanir séu réttleetanlegar.



2 Bein erlend fjarfesting

Fjarmagnsflutningar milli landa skiptast i prja flokka: lansvidskipti milli landa,
verdbréfavidskipti med erlend verdbréf og beina erlenda fjarfestingu. begar fyrirteki
akvedur ad stekka starfsemi sina til annars lands i formi dotturfyrirteekis kallast pad
bein erlend fjarfesting. Dotturfyrirtekid hefur ekki einungis fjarmalaskyldum ad
gegna til hofudstodvanna heldur er partur af sému skipulagsuppbyggingu. Fyrirteeki er
talid dotturfyrirteeki alpjodlegs fyrirteekis ef ad 1dgmarki 10% eignarhalds er i hdndum
erlendra adila, par sem pad er talid hafa radandi vald innan fyrirtekis. Af pessu leidir
ad fyrirteeki getur verid skilgreint sem dotturfyrirteki alpjodlegs fyrirtekis a sama
tima og pad er radandi hluthafi i 6dru fyrirteki erlendis, en deemi um pad eru sjaldgeef
(Obstfeld, 2009).

2.1 Frahlio fjarfesta

Hugtakid bein erlend fjarfesting snyst i adalatrioum um framlengingu stjornunar og ad
skapa grundvoll fyrir alpjodleg fyrirteeki. Fraedimenn hafa ekki enn sett upp fullpréad
likan sem utskyrir af hverju fyrirteeki seekjast eftir pvi ad framlengja vold sin med
uppbyggingu alpjodlegra fyrirteekja. Mismunandi stadsetningar og I6nd geta haft
mismunandi eiginleika i tengslum vid audlindir, vinnuafl, efnahagsadstedur,
stjérnarfar og fleira (Obstfeld, 2009). Helstu paettir sem hafa ahrif & akvérdun erlendra
adila og beina erlenda fjarfestingu peirra eru: Heildarkostnadur fjarfestingar metinn i
samanburdi vid innlenda fjarfestingu eda annars konar fjarfestingu, efnahagsleg og
stjornarfarsleg ahatta af pvi ad eiga fjarfestingu erlendis og stefna stjornvalda
vardandi erlent eignarhald & innlendum eignum (Mankiw, 2004).

Kostnadur hefur mikil ahrif i akvordunarferli fyrirteekja og er rddandi pattur
begar skodad er hvort ad stofna eigi dotturfyrirteeki eda selja framleidsluna til
fyrirteekja i 6drum l6ndum. Flutningskostnadur getur valdid pvi ad fyrirteki framleidir
voru sina i heimalandi fyrir heimamarkad og erlendis fyrir erlendan markad og er i
raun ad fjolfalda starfsemi sina. Alpjodleg fyrirteeki verda einnig til pegar kostnadur er
minni vid pad ad framleidsluadferdir, pekking og tekni haldast innan fyrirtaekisins hja
dotturfyrirteeki i 6dru landi. Framleidsluafurdir eru pa utfluttar og notadar i
framleidslu dotturfyrirteekisins i gestgjafalandi i stad pess ad selja til annara fyrirtekja
i pvi landi (Mankiw, 2004). Taka parf tillit til pess ad samningsferlid getur verid



timafrekt milli erlendra fjarfesta og stjornvalda gestgjafalands og timi getur fario i ad
fa tiltekin leyfi fyrir atvinnustarfsemi. Timi er oft dyrmeetur fjarfestum og pvi minnkar
ahugi a fjarfestingu ef ferlid er talid langt (The World Bank Group, 2010).

Ahatta hefur ahrif &4 akvordun fyrirteekja vardandi stadsetningu starfsemi
beirra. Alpjodleg fyrirteki purfa ad meta ahettuna & pvi ad stjornvold, i pvi landi par
sem & ao fjarfesta, geti ekki stadid vid fjarskuldbindingar sinar. bad getur haft slemar
afleidingar & efnahagsumhverfi gestgjafalandsins og par af leidandi fjarfestingu
erlendra adila. Ahettur i efnahagslifinu eru margpattar en almennt draga heerri skattar
i gestgjafalandi ur &huga erlendra fjarfesta & medan menntad vinnuafl og stér
neytenda- og vinnuaflsmarkadur ladar ad erlenda fjarfestingu (Hanson, 2001).

Takmarkanir stjornvalda i gestgjafalandi a erlendu eignarhaldi og
atvinnurekstri og framtidarstefna stjornvalda i peim malum, hefur mikil ahrif &
akvordunartokur erlendra fjarfesta og segir til um hvort fjarfesting sé i raun og veru
framkveemanleg. P4 bein erlend fjarfesting sé framkveemanleg geta ymsar takmarkanir
verid til stadar i atvinnurekstri erlendra adila sem draga Ur ahuga peirra. Til deemis eru
oft takmarkanir & erlendu eignarhaldi landsvaedis og pvi parf ad meta méguleikann a
bvi ad eignast eda leigja land undir verksmidjur eda husnadi. P& skiptir styrkur og
dypt démkerfis gestgjafalands mali fyrir erlenda adila en pvi prdéadra sem démkerfid
er, pvi audveldara er ad treysta peim lagadkvaeedum og reglugerdum sem snerta
erlendar fjarfestingar og fa réttlata medferd innan gerdardoms (The World Bank
Group, 2010).

2.2 Frahlio gestgjafalands

Oll 16nd hafa einhvers konar geedi til pess ad framleida eda pjonustu til ad veita en
skortur getur verid a fjarmagni, vinnuafli eda pekkingu til ad nyta gaedin. Algengt
vandamal medal préunarrikja er ad baedi skortir fjarmagn og pekkingu til ad nyta
audlindir en naegur adgangur er ad vinnuafli. Helsta lausn pessa vandamals er ad
sekjast eftir fjarfestingum erlendra adila med pekkingu & vidkomandi svidum med
pad ad leidarljosi ad nyta audlindirnar, hagnast i formi skatttekna, virkja vinnuaflid og
odlast pekkingu. Ivilnanir i formi fjarstyrks eda fravika fra skatti eru oft veittar af
halfu gestgjafalands til erlendra adila til ad lada ad beina erlenda fjarfestingu. Aftur &
moti er atvinnurekstur erlendra adila oft gagnryndur fyrir ad skerda mdoguleika

innlendra adila & viokomandi svidum, feera hagnad af fjarfestingunni Ur landi og hafa
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par af leidandi litinn pjédhagslegan &vinning (Moran, 1999). Af pessum sékum eru
takmarkanir & fjarfestingu erlendra adila i mérgum l6ndum heimsins eda i helstu
atvinnugreinum landa. Par sem takmarkanir eru til stadar byggist bein erlend
fjarfesting oftast & samningi vido gestgjafaland par sem skilgreind eru skilyrdi fyrir

leyfi fjarfestingarinnar og undanpagur hennar fra almennum légum (Hanson, 2001)

2.3 Efnahagsleg ahrif i gestgjafalandi

Gert er rad fyrir ad alpjodleg fyrirteeki sem fjarfesta i gestgjafalandi, hafi yfir ad rada
meiri framleidni heldur en pau innlendu, en svo parf pé ekki ad vera i 6llum tilvikum.
Rannsoknir hafa p6 synt ad almennt eru alpjodleg fyrirteeki sterri, borga heerri laun,
bda yfir meiri framleidni, hafa meira fjarmagn, menntadra starfsfolk, meiri
hagnadarvon og eru liklegri til Gtflutnings. bessar nidurstédur ettu ekki ad koma a
Ovart par sem alpjédleg fyrirtaeki purfa ad yfirstiga innlenda og erlenda samkeppni ad
einhverju leyti (Hanson, 2001). Midad vid gefnar forsendur eru alpjodleg fyrirtaeki pvi
talin hafa meiri framleidni en innlend og par af leidandi nyta pau takmarkad magn
geeda & skilvirkari hatt og framleida meira magn en innlend fyrirteeki midad vid sama

magn framleidslupatta.

2.3.1 Almenn ahrif

Bein erlend fjarfesting getur haft ahrif & markadsgerd i gestgjafalandi og par af
leidandi framleidni og heildarframleidslu innan peirrar atvinnugreinar sem
fjarfestingin & vid. Rannsoknir syna ad pegar erlend fjarfesting er gerd af einokunar-
eda fakeppnisfyrirteekjum myndast oskilvirkni i deilingu geeda i gestgjafalandinu. |
stad pess ad selja einkarétt a framleidslu sinni til innlends fyrirtaekis sja alpjodleg
einokunarfyrirteeki meiri avinning af pvi ad starfrekja framleidsluna sjalf. petta &
sérstaklega vid pegar alpjédafyrirteeki hefur ad geyma eitthvert forskot i framleidslu &
innlend fyrirteeki gestgjafalands. Pannig koma alpjédleg fyrirteeki i veg fyrir ad
innlend fyrirteeki steli pessu forskoti, hindra innkomu peirra & markad og halda
einokandi stddu & markadi. I mérgum tilvikum er gestgjafaland verr sett en &n
fyrrnefndrar fjarfestingar. petta a einnig vid um fyrirteeki med reglur um eignarhald
fyrirtaekisins en pau notast vid eldri teekni og framleidsluadferdir og eru 6likleg til ad

stunda utflutning. Erlendir adilar sem starfa & samkeppnismarkadi i heimalandi og
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hafa engin skilyrdi um eignarhald veita aftur & méti 4goda i formi fjarmagns, nyrrar
teekni og beettra framleidsluadferda og auka pvi samkeppni og skilvirkni i deilingu
geeda i gestgjafalandi (Moran, 1999).

Midad vid gefnar forsendur um alpjodleg fyrirteeki etti innkoma erlends
fyrirteekis ad geta skapad atvinnu og aukio skatttekjur i gestgjafalandi. Alpjodleg
fyrirteeki geta baid yfir pekkingu i framleidslu dkvedinna geeda i eigu gestgjafalands
sem innlendir adilar hafa ekki pekkingu & ad nyta. Vid peer adstedur myndast géd
teekifeeri @ aukinni atvinnuskdpun og skatttekjum i gestgjafalandi par sem onyttar
audlindir eru virkjadar. pessar adstedur bjoda einnig upp & einokun af halfu erlendu
adilanna par sem skortur er & innlendum og erlendum fyrirteekjum til samkeppni.

Pegar samkeppni er til stadar & markadi getur innkoma alpjédlegs fyrirtaekis
haft engin og jafnvel neikveed ahrif & atvinnuskopun i gestgjafalandi. betta & einnig
vid & fakeppnis- og einokunarmarkadi i gestgjafalandi med innkomu alpjédlegs
fyrirteekis, par sem samkeppni eykst & markadnum. Vid pessar adstedur getur
alpjodlegt fyrirteeki med meiri framleidoni en innlend fyrirteki, hrint innlendu
fyrirtekjunum ut af markadinum. Innlendu fyrirteekin hafa meiri eftirspurn eftir
vinnuafli en alpjodlega fyrirteekid og pvi eykst atvinnuleysi i gestgjafalandinu
(Hanson, 2001). bessi samdréattur i atvinnuleysi er p6 vantanlega adeins til skamms
tima litio samkvemt hugtakinu um nattarulegt atvinnuleysi. Vinnuafl lagar sig ad
breyttum adsteedum og feerir sig yfir i idngreinar par sem eftirspurn eftir pvi er meiri
(Friedman, 1968).

2.3.2 Uthrif

Bein og 6bein Gthrif geta att sér stad fyrir innlend fyrirteeki vegna adlogunarferlis
alpjédlegra fyrirteekja i gestgjafalandi. Daemi um athrif er leerddmur sem innlend
fyrirteeki draga af vioskiptahattum eda framleidsluadferdum erlends fyrirteekis. Ny
bekking er ein af undirstédum hagvaxtar og pvi geta erlendir adilar haft mikil og
jakveed ahrif & efnahag gestgjafalanda ef skilyrdi eru rétt og eiginleikar fyrirteekjanna
henta gestgjofunum. Bein og 6bein uthrif eru talin vera helstu rok fyrir pvi ad leyfa og
stydja vid beina erlenda fjarfestingu. Uthrif i gestgjafalandi af voldum beinnar
erlendrar fjarfestingar getur myndast a prja vegu: (Qiu, Yang, Xin og Kirkulak, 2009).
1. Larétt athrif, innlend fyrirteeki herma eftir adferdum og tekni eda

rada til sin pjalfad starfsfolk fra erlenda fyrirteekinu og pvi verda



6bein athrif. Larétt uthrif auka teekniskilvirkni en ekki teknipréun
0g getur pad skilad battum stjérnunaradferdum og nytingu afurda i
framleidslu innan sému atvinnugreinar.

Loorétt athrif, erlend fyrirteeki hafa obein ahrif a innlend fyrirtaeki
pegar pau stunda vidskipti sin & milli. Erlendu fyrirtekin geetu keypt
afurdir eda pjonustu af peim innlendu og krafist aukinna gada eda
erlendu fyrirteekin selja afurdir eda pjonustu med betri gedum
midad vid Onnur fyrirteki og auka pvi skilvirkni innlendu
fyrirtekjanna.

. Bein athrif, alpjédafyrirteeki hjalpa medvitad birgjum eda
kaupendum i gestgjafalandi vid pad ad beeta teknistig,
stjornunaradferdir, pjalfun vinnuafls og pjonustu, med pad ad
markmidi ad byggja upp langtima, 16drétt, vidskiptatengsl med
lagum kostnadi.
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3 lvilnanir til beinnar erlendrar fjarfestingar

Ymis rok eru fyrir pvi ad veita erlendum adilum leyfi til atvinnustarfsemi eda stydja
vid fjarfestingu erlendra adila i gestgjafalandi med einhvers konar fjarstyrk. Til deemis
getur verid skynsamlegt ad yta undir erlenda fjarfestingu med kynningarstarfi og
markadssetningu & gestgjafalandi. lslensk stjornvold hafa til demis radist i
kynningarstarf med stofnuninni ,Invest in Iceland agency“ sem veitir ymsar
upplysingar um island og fjarfestingakosti til erlendra adila. Med stofnuninni er veri®
ad koma i veg fyrir 6skyrar eda rangar upplysingar um gestgjafaland sem geta ordid til
bess ad alpjédafyrirteeki hika vid ad fjarfesta (Sigurour Johannesson, 2008). En pegar
fjarstyrkurinn er steerri koma upp deilumal. Vert er ad velta pvi fyrir sér hvort pad sé
ekki hentugra ad sporna vid fjarfestingum innlendra fyrirteekja erlendis i stad pess ad
lada ad erlenda fjarfestingu.

Agoadinn af pvi ad lada ad erlendan fjarfesti til gestgjafalands parf ekki ad vera
bundinn vid eina verksmidju eda verkefni heldur getur haft &hrif & adra erlenda
fjarfesta. Samkeppnisadilar fylgjast vel med adgerdum hvers annars og eru fljotir ad
tileinka sér adferdir eda adgerdir keppinautar t.d. ad hefja framleidslu & nyjum stad.
pegar erlendur adili akvedur ad hefja starfsemi innan akvedinnar atvinnugreinar i
gestgjafalandi par sem engin erlend fyrirteki starfa fyrir, sést fljotlega hvort
starfsemin mun borga sig. I kjolfarid getur myndast reynsla & starfsemina og ef vel
gengur munu adrir samkeppnisadilar elta. bvi getur borgad sig ad veita timabundna
ivilnun til erlendra fjarfesta ef moguleiki er fyrir hendi ad adrir fjarfestar fylgi i
kjolfarid og pannig aukid fjarmagnsfledi og fjarfestingu umtalsvert. Ppetta a
sérstaklega vid i atvinnugreinum sem notfera sér audlindir lands sem ekki eru pegar
nyttar af innlendum fyrirteekjum (Moran, 1999).

Mikil samkeppni hefur myndast milli landa um ad lada ad erlenda fjarfestingu
0g nota stjornvéld i peim tilgangi ivilnanir sem verda sifellt algengari. Ivilnanir geta
verid af ymsu tagi en skilgreining & ivilnun er einhvers konar fridindi eda styrkur af
halfu hins opinbera til leekkunar kostnadar fjarfestingarverkefnis. Fyrir suma erlenda
fjarfesta, til a0 mynda pa sem stunda Gtflutningsvidskipti eda eiga audvelt med ad feera
sig milli stada, geta skattaivilnanir verid mikilveegur ahrifavaldur i akvoréun &
stadsetningu. P& geta stjornvold audveldlega breytt hlutfalli skattaivilnana sem pau
bjoda en erfitt getur verid ad stjorna 6drum pattum sem hafa ahrif & erlenda fjarfesta

og stundum Agerlegt. Af pessum asteedum lita sérfraeedingar & ivilnanir sem helsta teeki
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til pess ad lada ad beina erlenda fjarfestingu. Almennt eru ivilnanir annars stigs
ahrifavaldar i akvorounartokum fjarfesta a eftir grundvallarbreytum & bord vid
markadssterd, adgang ad afuroum og faanleika sérfreedimenntads vinnuafls. Pessir
undirstodupeettir purfa ad henta fjarfestum adur en ivilnanir verda mikilveegur pattur i
akvordunartokunum. pvi hafa ivilnanir & bord vid skattahlutfall og styrki almennt
minna vagi i dkvordunartokum erlendra fjarfesta og takmarkar pvi notkun peirra af
halfu stjornvalda (Sameinudu pjodirnar, 2000).

fvilnanir til beinnar erlendrar fjarfestingar eru samt ekki réttleetanlegar & peirri
forsendu ad gestgjafaland eigi i samkeppni vid énnur I6nd. Heetta er a ad samkeppni
landa skapi ,.kapphlaup ad botni“ (e. race to the bottom) pegar ivilnanir virdast hafa
ahrif & akvardanir alpjodlegra fyrirteekja um stadsetningu. Adsteedurnar lysa sér i pvi
ad 16nd halda afram ad undirbjéda hvort annad par til agddinn af erlendu
fjarfestingunni hverfur eda er minni en hann hefdi getad verid. Til ad koma i veg fyrir
bessar adstedur hafa stjornvéld margra landa reynt ad mynda sameiginlega
skattastefnu med alpjodlegu samkomulagi. Evropusambandid setur til demis reglur
um héamarksveitingu ivilnana medal landa pess, par medtalid islands vegna EES-
samningsins (Sameinudu pjodirnar, 2000).

Ymis  kostnadur myndast vegna veitingu ivilnana annar en
teekifeeriskostnadurinn, p.e.a.s. avinningurinn sem hefdi getad fengist an ivilnana.
Toluverdur launakostnadur getur verid af samningsferli og eftirfylgni vegna veitingu
ivilnana sem stjornvold gestgjafalands purfa ad greida. Timakostnadurinn og umfang
samningsferlis getur einnig komid i veg fyrir eftirsoknarverda fjarfestingu.
Hagkvaemast er ad 16nd bdi til samsetningu ivilnana sem allir &hugasamir fjarfestar
geta gengid ad, ad gefnum &akvednum skilyrdum, en byrji ekki fra grunni i
samningagerd um hverja fjarfestingu. Ivilnanir geta einnig haft ymsan kostnad i for
med sér sem erfitt er ad gera grein fyrir. Til deemis getur verid oskilvirkni i dreifingu
geda par sem ivilnanir hafa ahrif & stadsetningu einkafyrirteekja. Pad sem verra er,
ivilnanir lada til sin fjarfesta sem eru einungis ad leita ad skammtima hagnadi,
sérstaklega i 16ndum sem bula vid éjafnveegi i stjornmalum og efnahag (Sameinudu
pjodirnar, 2000).

Adeins er haegt ad réttleta ivilnanir til alpjodlegs fyrirtaekis par sem skyrt er ad
gestgjafaland hagnist verulega i formi uthrifa og Oliklegt er ad pad velji
framleidslumagn sem hamarkar pjodhagslegan avinning nema med tilkomu einhvers

konar ivilnunar. Erfitt getur reynst ad meta uthrif og pvi flokido verkefni ad réttleeta

-12 -



studning stjornvalda til erlendrar fjarfestingar (Hanson, 2001). L6nd, atvinnugreinar,
innlend og erlend fyrirteeki purfa ad bua yfir &kvednum eiginleikum til ad geta 6dlast
athrif af innkomu alpjédlegs fyrirtekis. Eina leidin til pess ad skera ur um hvort
innlend fyrirteeki leera af erlendum i sému atvinnugrein er ad skoda framleioni i
einstokum fyrirteekjum en rannsoknir & uthrifum gefa oft mismunandi nidurstodur

milli landa eda atvinnugreina.

3.1 Rannsoknir

Rannsdkn sem gerd var a gognum um framleidslu i Indénesiu gaf nidurstédur um
jakveed ahrif beinnar erlendrar fjarfestingar & framleidni innlendra fyrirtekja i
bréunarlandi og markads- og velferdarahrifa vegna atbreidslu tekninyjunga og
uthrifa. Utkoman gaf til kynna sterk bein Gthrif af véldum innkomu alpjodafyrirtaekis
a innlend fyrirteki og sérstaklega framleidni innlendra birgja peirra. bar sem alpjodleg
fyrirteeki stunda mikil Gtflutningsvidskipti, p4 myndast 16drétt Gthrif i gestgjafalandi
adallega til innlendra birgja en ekki til peirra fyrirteekja sem kaupa vorur af
alpjodlegum fyrirteekjum. Gogn syna ad erlend fyrirteeki feerdu medvitad pekkingu til
innlendra birgja til pess ad beta gaedi i framleidslu peirra, leekka verd & afurdum
sinum og leekka kostnad erlendra fyrirteekja enn frekar (Blalock og Gertler, 2008).

I ranns6kn sem gerd var & atvinnugreinum i Venezuela virtist sem ad ha
framleidni sumra atvinnugreina stafadi af adkomu alpjédlegra fyrirteekja. Vid nanari
athugun kom i ljés ad innkoma alpjodlegu fyrirteekjanna hafdi ekki jakveaed ahrif a
framleioni innlendra fyrirteekja. Raunin var su ad innlend fyrirteeki hofdu mjog laga
framleioni i sému atvinnugrein og par sem maorg alpjédleg fyrirteeki voru til stadar.
pessar nidurstddur eru andstedar vid nidurstodurnar fra Indonesiu og geetu pytt ad
erlendir adilar i Venezuela hafi hegdad sér pvertfugt vid pa i Indénesiu, p.e. reynt
visvitandi ad koma i veg fyrir Gthrif. Alpjodleg fyrirteeki geta haft neikveed ahrif &
markadsgerd og framleioni innlendra fyrirteekja ef pau umkringja framleidslu med
takmarkandi vidskiptum vid innlend fyrirtaeki. Til deemis med pvi ad flytja inn afurdir
i framleiodslu sina fra 6oru landi eda framleida akvedna voru fra frumframleidslu og
par til han er fullunnin. 1 Venezuela var pvi ekki ad finna nein Gthrif og
rikisstudningur med 6llu drettleetanlegur (Aitken og Harrison, 1999).

Margar rannsoknir hafa verid gerdar um ahrif beinnar erlendrar fjarfestingar a

framleidni innlendra fyrirteekja i Kina en landid hefur 30 ara sogu af innflaedi
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erlendrar fjarfestingar og geymir mikilveegar upplysingar um hugtakid og malefni
tengd pvi. Samkvaemt rannsékn sem gerd var a framleidni kinverskra fyrirtekja eru
I6orétt Gthrif mest aberandi vegna vidskipta milli alpjédlegs fyrirteekis og innlendra
fyrirteekja, baedi innlendra birgja og kaupenda. Alpjédleg fyrirteki beeta oft voru og
framleiosluadferdir  innlendra  fyrirtekja Omedvitad i  vidskiptum  med
framleidsluafurdir t.d. med krofum um geadi vorunnar. Af rannsoknum badi i
Indénesiu og Kina, ma feera rok fyrir pvi ad ivilnanir stjornvalda til beinnar erlendrar
fjarfestingar eru réttleetanlegar pegar vitad er ad sterk I60rétt Gthrif eiga sér stad.
Stjornvold i gestgjafalandi eiga a.m.k. ekki ad setja takmarkanir & beina erlenda
fjarfestingu pegar um er ad raeda vidskipti vid innlend fyrirteeki (Qiu, Yang, Xin, og
Kirkulak, 2009; Blalock og Gertler, 2008).

Nidurstddur annarrar rannsoknar sem gerd var a kinverskum fyrirteekjum, syna
ad aukning i beinni erlendri fjarfestingu leekkar skammtima framleidni badi innlendra
og erlendra fyrirtekja. Hins vegar eykst framleidni innlendra fyrirteekja til langs tima
litid og ad pvi gefnu hagnast innlend fyrirteeki & innkomu alpjédlegs fyrirteekis i
atvinnugrein peirra. Skammtima ahrif undirstrika ad lerdémsferlio gerist ekki
sjalfkrafa og er kostnadarsamt og timafrekt. Langtima ahrif, jakveed ahrif & hagvoxt,
eru i samraemi vid hagvaxtarfredi sem telur mannaud og pekkingu vera undirstoour
hagvaxtar. Greina parf & milli langtima og skammtima &hrifa af beinni erlendri
fjarfestingu pvi annars gefa nidurstodur rannsékna umdeilanlegar utkomur,
sérstaklega pegar gogn sem notud eru na yfir tiltdlulega stutt timabil (Liu, 2008).

Stadreyndin er st ad almennt sekja alpjodleg fyrirteeki til landa sem hafa
mikla framleidni, sérfredimenntad vinnuafl og i atvinnugreinar sem hafa haa
framleidni innan pessara landa. Vid pessar kringumstedur eru litlar likur & ad
innkoma peirra @ markadinn skapi Uthrif og auki framleioni innlendra fyrirteekja
(Hanson, 2001). Hins vegar syna gogn ad voxtur framleidni innlendra fyrirtekja
samanborid vid erlend fyrirteeki i somu atvinnugrein, er laegri par sem peim er ytt Gt af
markadi med innkomu alpjodlegs fyrirtekis. Rannsokn sem framkvemd var a
gognum fra Marokko stydur vid pessar nidurstodur en par voru skodadar
atvinnugreinar med haa framleioni sem virtist stafa af adkomu alpjodlegra fyrirtaekja.
Nidurstodurnar syndu ad ekki var marktekt samhengi milli framleidnivaxtar innlendra
fyrirtekja og beinnar erlendrar fjarfestingar heldur sottust erlendu adilarnir i

atvinnugreinar med haa framleidni. Vid pessar adstedur er ekki heaegt ad rettleta

-14 -



rikisstudning til beinnar erlendrar fjarfestingar og hugsanlega veeru takmarkanir vid
heefi til ad koma i veg fyrir neikveed ahrif & framleidni (Haddad og Harrison, 1993).

Nidurstodur ur ferilsathugun & Telandi, par sem ahrif fjarmalapréunar a
hagvoxt voru skodud, syna ad fjarméalaproun og aukning framleidslu hafa jakveaeda
fylgni. Bein erlend fjarfesting hefur neikvad bein ahrif & framleidslu til langs tima en
jakveed Obein ahrif & framleidslu til langs tima, par sem hdn ytir undir proun
fjarmalakerfa landsins og par af leidandi préun telenska hagkerfisins og hagvaxtar.
Proadri fjarmalakerfi eru talin skilvirkari og dreifa pvi fjarmagni og audlindum a
hagkvemari hatt pannig ad meiri framleidni er af notkun fjarmagns. Pbessar
nidurstodur gefa til kynna ad mikilvegt er ad skoda dypt og skilvirkni
fjarmalakerfisins i heimalandinu til ad meta avinninginn af beinni erlendri fjarfestingu
(Ang, 2009). Einnig er mikilvaeegt ad skoda efnahagsumhverfi i gestgjafalandi pegar
meta & ahrif af innfleedi beinnar erlendrar fjarfestingar & hagvoxt gestgjafalands. Talid
er ad frjalsraedi & morkudum og i atvinnulifi gestgjafalands hafi téluvert ad segja um
bad hvort jakveed langtima ahrif verdi af erlendri fjarfestingu. Efnahagslegt frelsi baetir
getu gestgjafalands til adlogunar i kjolfar nyrrar teeknipekkingar og annarra patta sem
tengjast innfledi beinnar erlendrar fjarfestingar. Nidurstédur rannsoknar sem skodadi
bessa kenningu syna ad I6nd, hvort sem um er ad raeda préunarlond eda ekki, sem
stydja vid frjalsan markad og frjalsraedi i atvinnustarfsemi hagnast verulega af adkomu
alpjodafyrirteekis (Azman-Saini, Baharumshah og Law, 2010).

Fyrrnefndar rannsoknir & eiginleikum fjarméala- og hagkerfa syna mikilvaegi
adlogunarhafni landa eda gleypni i sambandi vid erlendar fjarfestingar. Gleypni er
skilgreind sem fjarleegd teeknipekkingar fyrirteekis fra heesta teeknistigi i sinni
atvinnugrein. Fyrirteeki er talid vera nemara eda eiga audveldara med ad 6dlast nyja
teeknipekkingu pvi naer sem pad er teeknistiginu. Gleypni gestgjafalands vid jakveedum
ahrifum af voldum erlendrar fjarfestingar er meiri eftir pvi hve préadir
fjarmalamarkadir landsins eru og frjalsreedi i efnahagsumhverfi er meira. Onnur
rannsokn, par sem gogn voru skodud fra 90 I6ndum & timabilinu 1975- 2005, synir ad
jakvaeedu ahrifin af beinni erlendri fjarfestingu koma ekki fram fyrr en
fjarmalamarkadir hafa nad yfir akvedinn proskuld. Allar pessar rannsoknir undirstrika
mikilveegi pess fyrir stjornvéld ad auka gleypnigetu sina, studla ad proun
fjarmalamarkada og auka frjalsraedi i hagkerfinu ad minnsta kosti jafn mikid og pau
yta undir innfleedi beinnar erlendrar fjarfestingar (Azman-Saini, Law og Ahmad,
2010).
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4 Island og bein erlend fjarfesting

A 20. 6ld stundudu Islendingar ekki fjarfestingar erlendis i sama meli og
nagrannarikin. Hlutfall peirra midad vid landsframleidslu var 0,6% & arunum 1995-
1997 & moti 1,4% ad medaltali i 6drum rikjum OECD. Einna helst voru pad fyrirteki i
sjavardtvegi sem seldu sjavarafurdir sem nadu arangri i fjarfestingum erlendis. Onnur
islensk fyrirteeki sem reyndu ad breida Gt starfsemi sina lentu i vandraedum, til deemis
vid rekstur Gtgeroarfyrirteekja i Russlandi og lakkrisframleidslu i Kina, og pvi var
almennt talid ad innlend fjarfesting veeri ardbarari (Utanrikisraduneytid, 1999).

A [slandi hefur innfleedi beinnar erlendrar fjarfestingar lengi verid takmarkad
med l16gum en undanpagur veittar med samningum erlendra fyrirteekja vid stjérnvold.
par ber mest a fjarfestingu i storidju, enda hafa stjornvéld hvatt sérstaklega til slikra
fjarfestinga. Meginahersla stjornvalda fyrir aldamdtin var ad auka samkeppni
innanlands og draga Ur afskiptum rikis & markadi og i atvinnustarfsemi, i stad pess ad
yta undir fjarfestingar erlendra adila med sérteekum adferoum. bessi stefna stjornvalda
verkadi hvetjandi a patttoku erlendra fjarfesta i samvinnu vid islenska adila og pa
sérstaklega i 6drum atvinnugreinum en orkufrekum idnadi. Erlendir adilar fjarfestu
td. &  fjarskiptamarkadi,  flutningamarkadi, = matvorumarkadi og i
hugbunadarfyrirteekjum (Utanrikisraduneytid, 1999).

Um aldamotin vard breyting & vexti beinnar erlendrar fjarfestingar og baedi
inn- og Gtflaedi for ad vaxa umtalsvert hradar en adur. Ymsar astedur eru fyrir pvi en
helst ber ad nefna einkaveedingarferli og stefnubreytingu stjérnvalda sem héfst a
tiunda aratug 20. aldarinnar, i tengslum vid atvinnustarfsemi og erlenda fjarfestingu a
[slandi. Samningur um Evrépska efnahagssvadid sem gerdur var milli 30 rikja i
Evropu arid 1994, opnadi innri markad Evropusambandsins fyrir Islandi og fol i sér
frjdlsa fjarmagnsflutninga, frjals voru- og pjonustuvioskipti og sameiginlegan
vinnumarkad. Einkavadingarferli hofst i byrjun tiunda aratugarins med einkavaedingu
helstu fyrirteekja og stofnana landsins. HIuti af pvi ferli var einkavaeding
rikisbankanna i kringum aldamoétin, sé sidasti Bunadarbanki Islands var einkavaeddur i
janGar 2003. Um svipad leyti var Sedlabanka Islands veitt aukid sjalfstedi, breytt var
ar fastgengisstefnu yfir i fljotandi gengi og styrivextir notadir sem teeki til ad na fram
stodugleika gjaldmidilsins og halda verdbdlgumarkmidi (Idnadarraduneyti, 2009).

Vidskiptaumhverfid blomstradi a fyrsta aratug 21. aldar og ahugi erlendra
fjarfesta jokst vegna aukinnar samkeppnishafni landsins, t.d. vegna lags tekjuskatts. |
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kjolfarid jokst innfledi erlendrar fjarfestingar innan &kvedinna atvinnugreina og var
langmest i fjarmalapjonustu og Aalframleidslu. Fjarmunaeign erlendra adila i
fjarmalapjonustu jokst ar 3000 m.kr. & arinu 2001 i teplega 400.000 m.kr. & arinu
2007. A sama timabili var einnig mikil aukning fjarmunaeignar erlendra adila i
samgongum og fjarskiptum, alframleidslu, eignarhaldsfélégum og hugbunadarproun
(Ionadarraduneyti, 2009).

Bein erlend fjarfesting & Islandi
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Mynd 4.1. Bein erlend fjarfesting & islandi (Sedlabanki islands, 2010).

Aukning fjarfestingar & Islandi af halfu erlendra eignarhaldsfélaga brenglar po
myndina af innflaedi beinnar erlendrar fjarfestingar eins og sja ma & mynd 4.1. par sem
meirihluti pessara félaga er stadsett i Luxemborg en er i eigu islenskra adila. Sem
deemi um pad var innfleedi beinnar erlendrar fjarfestingar fra Belgiu og Luxemborg
talsverd eda teep 80% af heildarinnflaedi til islands arin 2008 og 2009. Fjarfesting &
Islandi er flokkud eftir stadsetningu fyrirteekis en ekki eftir pjoderni eigenda og pvi
®tti ekki ad taka fjarfestingu eignarhaldsfélaga med i reikninginn til ad sja
raunverulega fjarfestingu erlendra adila (Sedlabanki Islands, e.d.).

islensk fyrirteeki hofou takmarkada méguleika & ad beeta vid sig vinnuafli og
vikka ut starfsemi sina i byrjun fyrsta aratugar 21. aldarinnar par sem atvinnuleysi a
islandi var lagt eda ad medaltali 2,8% (Hagstofa islands, 2010a). Fjarfestingar og
framkvemdir & erlendum moérkudum gerdu fyrirteekjunum Kleift ad beeta vid sig

vinnuafli og par af leidandi auka framleidslu og veltu fyrirteekjanna. Sem deemi jokst
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vinnuafl steerstu islensku fyrirteekjanna a arunum 2000 til 2006; Baugur Group 85,2%,
Bakkavor 99,8%, Actavis 94,9%. Bein erlend fjarfesting & islenskum markadi var pvi
takmaorkud par sem erlend fyrirteeki sau ekki fram & ardbeaera starfsemi vegna skorts &
vinnuafli. Raunin var si ad islensk fyrirteeki urdu ad réda til sin mikid af erlendu
vinnuafli eda hefja starfsemi i I6ndum par sem frambod af vinnuafli var nagt, til ad
nyta sér pau tekifaeri sem voru til stadar i uppsveiflunni sem var i gangi. bad sést vel &
hlutfalli innfluttra, erlendra rikisborgara, samanborid vid heildarmannfjélda og hefur
aukist fra 1,8% arid 1995 i 6% arid 2006 (Vidskiptarad Islands, 2007).

Islensk stjornvold hafa radist i miklar virkjanaframkveemdir & svidi vatnsorku
og ma par helst nefna Karahnjukavirkjun. Framkveemdir hofust fyrir alvoru arid 2003
og var heildarupphadin sem fér i pa fjarfestingu u.p.b. 10% af landsframleidslu. Mikil
efnahagsleg spenna myndadist i kjolfarid og olli pvi ad vaxtastig 6x umtalsvert a
islandi og jok 6stodugleika islensku kronunnar. Verdbolga var svipud eda meiri en i
6drum OECD Iondum svo raungengi var hatt a pessu timabili. Pessir eiginleikar gerdu
eignir og framkvaemdir & islandi dyrari i samanburdi vid énnur 16nd og h6fdu pvi
neikvaed ahrif a innfleedi erlendrar fjarfestingar og yttu undir Utfledi fjarmagns
islenskra fjarfesta (Vidskiptarad Islands, 2007). Sja ma & mynd 4.1. hvernig Utfladi
beinnar erlendrar fjarfestingar fra Islandi tok ad vaxa hradar eftir 2003 4 medan

innflaedi (&n fjarfestinga eignarhaldsfélaga) minnkadi a &runum 2001 til 2004.

4.1 Addragandi efnahagskreppu

Segja ma ad voxtur bankakerfisins hafi byrjad fyrir alvoru i kjolfar einkaveedingar
rikisbankanna sem lauk ario 2003 og sé Utskyring & hradri aukningu Utfleedis beinnar
erlendrar fjarfestingar. Bankarnir, sem hofou adur adallega stundad hefébundna
vidskiptabankastarfsemi, ferou starfsemi sina i auknum meli i att ad
fjarfestingarbankastarfsemi. Pjonusta for vaxandi vid islenska adila sem attu i auknum
vidskiptum erlendis og vid erlenda adila sem voru 6hadir islensku efnahagsumhverfi.
Vidskiptalikan bankastarfseminnar félst i pvi ad nyta hagstedan vaxtamun og
audveldan adgang ad erlendu lansfé. Vaxtastig var hatt & Islandi vegna stefnu
Sedlabanka Islands ad halda verdbdlgu i skefjum med styrivoxtum. Efnahagur og
utlan bankanna tok ad vaxa fram Ur innvidum bankanna i kjolfar mikillar einkaneyslu
i samfélaginu og utras islenskra fjarfesta og fyrirteekja & erlenda fjarmalamarkadi.

Storu bankarnir prir, Landsbankinn, Glitnir og Kaupping, hoféu allir &form um Gtras
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og ad hefja Gtlanastarfsemi erlendis. I lok arsins 2007 voru peir ordnir alpjodlegir
bankar med heildareignir sem namu nerri nifaldri landsframleidslu islands
(Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010).

Eftirlit med atlanum var ekki naegilegt og fylgdi ekki eftir Gtlansvextinum en
fjarmalaeftirlit og stjornvold gerdu sér ekki grein fyrir alvarleika innlendra
efnahagsadstedna. Lausafjarkreppan sem atti  sér stad & alpjodlegum
fjarmalamorkudum fra arinu 2006 vard pess valdandi ad islensku bankarnir attu sifellt
erfidara med ad endurfjarmagna lan sin. | oktéber 2008 var lausafjarstada bankanna
ordin verulega slem og ad endingu var Glitnir pjodnyttur. Petta olli hruni sterstu
fjarméalafyrirteekja landsins, par medtalid gjaldproti Landsbankans og Kauppings,
hruni islenska gjaldmidilsins og miklum 6stodugleika i efnahagsumhverfinu. I kjolfar
bessa hefur samkeppnisstada Islands veikst mikid og ahugi erlendra fjarfesta dvinad
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

4.2 Adstedur i dag fyrir erlenda fjarfestingu

Samkveemt Efnahags- og framfarastofnun Evropu (OECD) er island i 68ru seeti medal
adildarrikja, yfir pau 16nd sem hafa miklar takmarkanir a beinni fjarfestingu erlendra
adila arid 2010. bad er sama sati og Island var i arid 2000 og hefur pad pvi verid eitt
af lokudustu rikjum heims gagnvart erlendri fjarfestingu i ad minnsta kosti tiu ar.
Adeins Kina hefur meiri takmarkanir & innfleedi erlendrar fjarfestingar. I Gtreikningum
listans er adaldherslan 16gd & takmarkanir sem settar eru a erlent eignarhald,
takmdrkun & hlutfalli erlendra stjérnenda i fyrirteekjum, takmarkanir i framleidslu (t.d.
eignarhald landsvadis) og umfang sampykktarferlis. A medal pess sem dregur island
nidur eru miklar takmarkanir & fjarfestingu erlendra adila i sjavarutvegi, nAmuvinnslu,
orkugeiranum og a fasteignamarkadi. Einnig eru skodadir moguleikar erlendra adila til
ad fjarfesta i fasteignum, fjéImidlum, verslun og pjoénustu og samgéngum (Kalinova,
Palerm og Thomsen 2010). | Kina er mikid innfleedi erlendrar fjarfestingar og hefur
verid svo i 30 ar, pannig ad pad er ekki gefid ad takmarkanir leidi af sér litla erlenda
fjarfestingu. Stadreyndin er s ad sérstakar adstedur gera Kina mjog eftirsott af
alpjodlegum fyrirtekjum en par eru almennt lag laun og mikid af vel menntudu
vinnuafli. Pad skyrir paer sérstoku adstedur ad badi eru miklar takmarkanir & erlendri
fjarfestingu og mikid innfleedi (Qiu o.fl, 2009).
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Vid nénari skodun & Log um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri nr.
34/1991 ma sjé takmarkanir & erlendri fjarfestingu i helstu atvinnugreinum landsins
b.e. sjavarutvegi, virkjun vatnsfalla og jardhita, orkuvinnslu og flugrekstri. I 16gunum
kemur einnig fram ad framkveemdastjorar og meirihluti stjornarmanna fyrirtekja a
islandi skulu vera Islendingar og & petta vid i 6llum atvinnugreinum. b4 er erlendum
rikjum og sveitarfélogum Oheimilt ad fjarfesta i atvinnurekstri & islandi. Erlendum
fjarfestum er heimilt ad eignast fasteignir undir atvinnurekstur sinn samkvemt
islenskum l6gum um eignarétt og afnotarétt fasteigna sem pydir ad ekki er algjorlega
lokad fyrir erlenda fjarfestingu i helstu atvinnuvegum landsins.

Annars konar takmarkanir eru til stadar & Islandi pegar kemur ad pvi ad lada
erlenda fjarfesta hingad til lands. Samkeppnisstada Islands hefur veikst mikid i kjolfar
bankahrunsins og ahugi erlendra fjarfesta dvinad. Til ad byrja med var landid
hreinlega lokad fyrir erlendri fjarfestingu vegna gjaldeyrishafta sem sett voru i kjolfar
bankahrunsins en afnam peirra er na hafid med minnkun takmarkana & innstreymi
erlends gjaldeyris. brétt fyrir afnam gjaldeyrishafta felur litill gjaldmidill islands i sér
talsverdar takmarkanir fyrir erlenda fjarfesta vegna 6stodugleika hans og dregur ar
ahuga a fjarfestingu. Mikil gengisaheetta er til stadar, sérstaklega i ljosi pess ad talid er
ad gengi islensku kronunnar muni falla eftir ad gjaldeyrishoftin verda afnumin ad fullu
(Sedlabanki Islands, 2009).

Smad markadarins veldur pvi ad fyrirteki nd ekki ad nyta ser
steerdarhagkveemni sina (Utanrikisrdduneytid, 1999). betta & sérstaklega vid fyrirteki
sem framleida vorur tilbanar til neyslu en steerd mannfjoldans, neytenda, valda pvi ad
ekki er ardbeert fyrir pau ad framleida & Islandi. Fyrirtaeki geta einnig upplifad of litid
frambod af vinnuafli og pvi er Island ekki ardbar stadsetning fyrir fyrirteeki sem
treysta & mikid vinnuafl vid framleidslu. Adstedur i dag bjéda samt sem adur upp a
teekifaeri fyrir erlend hateknifyrirteeki ad fjarfesta & Islandi vegna breytinga &
vinnumarkadi. Mikid vinnuafl er laust til starfa en atvinnuleysi & islandi er 8,7%,
atvinnulausir i leit ad starfi eru 16.200 (Hagstofa islands, 2010b). Menntunarstig &
Islandi er hétt og pvi kjorid tekifeeri fyrir fyrirteeki sem purfa & sérfraedingum ad halda
ad hefja starfsemi & Islandi.

Eignarhald rikis a orkuaudlindum gerir pad ad verkum ad erlend fyrirteki geta
fengid raforku & hagstaedu verdi og reynslan hefur verid su i gegnum arin. Einnig er
land tiltélulega 6dyrt & islandi i samanburdi vid énnur 16nd. Vegna pessara patta hefur

island verid vinszlt hja alfyrirteekjum sem hafa opnad nokkrar alverksmidjur. Eftir
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bankahrunid & islandi hefur fjarmunaeign erlendra adila dregist verulega saman,
sérstaklega i fjarmalapjonustu, en alidnadurinn heldur velli. Fyrirteeki i 6drum
orkufrekum atvinnugreinum horfa til islands vegna pessara adsteedna og reynslu
alidnadarins & Islandi (Idnadarraduneyti, 2009).
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5 Undanpagur og ivilnanir til nyfjarfestinga & Islandi
pann 7. juni 2010 voru sampykkt & Alpingi L6g um heimild til samninga um gagnaver
i Reykjanesbz nr. 57/2010 sem veitir Verne Holdings (Teha Investments S.a.r.l.,
Novator, Verne Holdings ehf. og Verne Real Estate ehf.) ymsar undanpagur og
ivilnanir fra islenskum Iégum svo félagid geti reist og rekid gagnaver i Reykjanesbe.
Stuttu sidar, pann 15. juni 2010 voru sampykkt 16g & Alpingi, L6g um ivilnanir vegna
nyfjarfestinga nr. 99/2010, sem er almennari lagarammi um svipadar fjarfestingar og
Verne Holdings, p.e.a.s. nyjar fjarfestingar med pvi markmidi ad efla innlenda sem
erlenda fjarfestingu & Islandi. Radist var i gerd sidarnefndu laganna til ad minnka
umfang samningsferlisins vid hvert og eitt fyrirteeki, upplysa fyrirteeki um peer
ivilnanir sem i bodi eru og eyda pannig dvissu hja peim sem hyggjast sekja um adstod
hins opinbera. Login eru timabundin og gilda til 31. desember arid 2013 en ahrif
pbeirra verda metin ari adur og akvoroun tekin um hvort hagsteett sé ad framlengja pau.
Lagabreytingarnar veita margvislegar ivilnanir i peim tilgangi ad efla
efnahagslif og atvinnurekstur & fislandi en einnig mikilveegar undanpéagur fra
takmoérkunum um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri, i peim tilgangi ad efla

beina erlenda fjarfestingu:

I samningi skv. 21. gr. er heimilt ad kveda d um ad vidkomandi félag, sem
stofnad er um nyfjarfestingu og reisir og rekur fjarfestingarverkefnia, skuli
undanpegid:

1. &kvedum 4. tolul. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 19/1966, um eignarrétt og
afnotarétt fasteigna, sem setur pad skilyrdi ad 4'5 hlutar hlutafjar hlutafélags
séu eign islenskra rikisborgara og ad meirihluti atkveeda & hluthafafundum sé
i hondum islenskra rikisborgara og ad allir stjornendur séu islenskir
rikisborgarar,

2. kvaedum 2. mgr. 42. gr. laga nr. 138/1994, um einkahlutaféldg, par sem
pess er krafist ad meirihluti stjornarmanna og framkvemdastjori
einkahlutafélags hafi heimilisfesti & Islandi, svo og sambzrilegum sidari

akvaedum. “ (Log um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr. 99/2010)

Pessar undanpagur veita einnig erlendum adilum i atvinnurekstri moguleika a
ivilnunum til nyfjarfestinga og pvi er um ad raeda ivilnanir til beinnar erlendrar

fjarfestingar.
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Légin um ivilnanir til nyfjarfestinga & Islandi, byggja & reglugerd EB og hafa

pbvi erlenda fyrirmynd:

,,LOg pessi fela i sér innleidingu & reglugerd framkveemdastjornarinnar (EB)
nr. 800/2008, fr4 6. aglst 2008, par sem tilgreindir eru tilteknir flokkar
adstodar sem samrymast sameiginlega markadnum til beitingar 61. og 62. gr.
samningsins um Evrdpska efnahagssveedid (reglugerd um almenna
hépundanpagu), eins og hun var tekin upp i samninginn um Evrdpska
efnahagssvadid med &kvordun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 120/2008
sem birt var 18. desember 2008 i EES-vidbeeti vid Stjornartidindi
Evropusambandsins nr. 79. Reglugerd framkveemdastjornarinnar (EB) nr.
800/2008 er birt sem fylgiskjal med I6gum pessum og hefur lagagildi hér a
landi. “ (L6g um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr. 99/2010)

Svipadar lagasetningar um undanpagur og ivilnanir hafa einnig verid veittar i mérgum
6drum I6ndum med pvi markmidi ad auka innlenda og erlenda fjarfestingu. irland,
Wales, Ungverjaland og Kanada eru deemi um I6nd sem hafa nad verulegum arangri i
ad lada ad fjarfesta til atvinnusképunar og hagseeldar a einstokum svaedum og teljast
m.a. i hopi peirra landa sem island keppir vid pegar um nyja fjarfestingu er ad rada
(Idnadarraduneyti, 2009).

Adildarriki ESB hafa svigram til pess ad hanna ivilnanapakka Ut fra eigin
forsendum til ad nd peim pjoédhagslegu markmidum sem pau se&kjast eftir. EES-
samningurinn setur po akvednar skordur vid beitingu ivilnana. Almenn (tfeersla
ivilnana er mismunandi en per eiga pé pad sameiginlegt ad beinast ad tilteknum
sveedum, atvinnugreinum eda verkefnum og vera veittar af riki eda sveitarstjornum.
pad skal tekid fram ad baedi innlendir og erlendir fjarfestar geta sott um ivilnanir enda
er skyrt kvedid a um i EES-samningnum ad ekki megi mismuna fjarfestum.
Meginmarkmid med ivilnun er p6 ad auka erlent fjarmagn. islensk l6g innihalda
miklar takmarkanir a erlendri fjarfestingu eins og nefnt hefur verid en vida mé finna
lagaakveaedi sem hvetja til fjarfestinga i atvinnurekstri med ivilnunum og styrkjum.
Einnig er starfandi nefnd a vegum vidskiptaraduneytis sem endurskodar fyrrnefnd 16g

um fjarfestingu erlendra adila (Ionadarraduneyti, 2009).
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5.1 Skilyrai fyrir ivilnun

Tilgangurinn med ivilnunum er ad efla nyskdpun, umhverfi fyrir litil og medalstor
fyrirtaeki, byggdaproun og langtima uppbyggingu i atvinnurekstri. I peim tilgangi eru
sett fram strong skilyrdi sem fjarfestingarverkefni parf ad standast adur en pvi er veitt
ivilnun. Helst ber ad nefna ad starfsemi verkefnisins ma ekki vera hafin eda ad
fjarfestingin feli i sér sjalfsteda viobot vid eldra verkefni, Oll teki og bunadur skal
vera nyr eda nylegur og eiga ad liggja fyrir greinargédar upplysingar um
fjarfestingarverkefnid svo augljost sé ad um nyfjarfestingu se ad reeda. Syna parf fram
a4 ad an veitingar ivilnunarinnar pd mun nyfjarfestingarverkefnid ekki verda ad
veruleika. Med pessu skilyrdi er par med augljost ad ivilnanir sem veittar eru eru
naudsynlegar samkvemt sérfreedingum svo framkvemdirnar eigi sér stad (Log um

ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr. 99/2010).

,Log pessi na ekki til fjarfestinga [ fyrirteekjum sem veita pjonustu a
grundvelli laga um fjarmalafyrirteeki, laga um vatryggingastarfsemi eda laga
um verobréfavidskipti. “(2.gr. bls. 1) ,,...ad a.m.k. 65% af fjarfestingarkostnadi
séu fjarmognud an rikisadstodar og par af séu ad lagmarki 20% fjarmdgnud
af eigin fé pess adila sem scekir um tvilnun“ (L6g um ivilnanir vegna
nyfjarfestinga nr. 99/2010).

Med pessum skilyrdum eru islensk stjornvold ad tryggja ad fjarfestingaradilar treysti
verkefninu og séu tilbunir ad greida ad lagmarki 20% af eigin fé svo ad um sé ad reeda
umtalsverda beina fjarfestingu. Stjornvold setja akvedin skilyrdi fyrir lantoku med
pessu akveedi sem er breyting fra pvi vidskiptalikani sem var til stadar fyrir hrun
islenska bankakerfisins. Tekid er skyrt fram ad ekki verdi veitt ivilnun til
fjarméalastarfsemi sem gefur enn betur til kynna ad verid sé ad faera aherslur i
atvinnurekstri fr4 pvi sem var fyrir hrun en fjarmalastarfsemi var pa stor hluti af

atvinnustarfsemi i landinu.

,,Ad fyrir liggi ardsemisutreikningar, sbr. 18. gr., sem syni fram & ad
viokomandi nyfjarfesting sé pjodhagslega hagkveem at fra hagsmunum
islensks efnahagslifs og samfélags. ...Ivilnanir skulu pvi adeins bodnar
umszkjanda ef ardsemisutreikningar gefa med skyrum hatti til kynna

ad veiting ivilnunar til vidkomandi fjarfestingarverkefnis hafi i fér med
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sér efnahags- og samfélagslegan avinning fyrir island, jafnt til lengri
sem skemmri tima. ...ad arleg velta fyrirhugads fjarfestingarverkefnis sé
a.m.k. 300 millj. kr. eda ad nyfjarfesting skapi a.m.k. 20 arsverk hja
umsoknaradila vid rekstur fjarfestingarverkefnis a fyrstu tveimur arum

pess “ (LO6g um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr. 99/2010).

Ardsemisutreikningar purfa ad liggja fyrir um fjarfestingarverkefni af halfu
fjarfestingaradila og parf verkefnid ad vera pjoédhagslega hagkvemt til lang tima litid
svo ad pvi sé athlutad ivilnunum. Fyrst og fremst parf pad ad skila téluverdum
skatttekjum til rikisins og eru skilyrdi sett um ad velta pess flokkist ad lagmarki undir
litio fyrirteeki, samkvemt skilgreiningu reglugerdar Evropubandalagsins (L6g um
ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr. 99/2010). Fyrirteeki med veltu undir 300 millj. kr.
eda 2 millj. evra flokkast undir orfyrirteeki og geta pau ekki fengid ivilnanir.
Fjarfestingarverkefnid parf ad vera atvinnuskapandi med ad lagmarki 20 arsverk a
fyrstu tveimur arunum sem samsvarar fullu starfi fyrir 20 einstaklinga en pad Gtilokar
einnig flokk orfyrirteekja sem hafa ad hamarki 10 einstaklinga i fullri vinnu. bessi
steerdarflokkun Evrépubandalagsins byggir & kenningu D.J. Storey sem felur i sér ad
meelanlegur munur finnst & milli fyrirteekja i uppbyggingu starfsemi fyrirteekis og gerd
vidskiptavina pess pegar sterd fyrirteekja er & bilinu 10-20 starfsmenn (Wiklund,
1998).

ivilnun getur verid i formi beins fjarstudnings og er pa um ad rada
stofnfjarstyrk sem fellur til i upphafi fjarfestingarverkefnis. Ivilnun getur verid fravik
fra skatti og er samid um laegra tekjuskattshlutfall en almennt gengur, sem fjarfestir
greidir. Tekjuskattshlutfall sem fjarfestir parf ad greida ma aldrei vera heerra a
samningstimanum en almennur tekjuskattur. ivilnun getur verid 4 formi sveigjanlegra
afskrifta eda fravik fra venjulegum reglum um fyrningar. Nyfjarfestingar fa ivilnanir
frd& ymsum opinberum gjéldum eins og idnadarmalagjaldi, stimpilgjéldum,
tryggingagjoldum og fasteignaskatti. Ekki parf ad greida tolla og vorugjold af rekstrar-
og fjarfestingarvérum eins og t.d. byggingarefni, vélum og teekjum og varahlutum sem

fara til nyfjarfestingarverkefnis (L6g um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr. 99/2010).
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5.2 Almennar ivilnanir

islenskum stjornvoldum er heimilt ad veita ivilnanir til nyfjarfestinga 6had
stadsetningu fjarfestingarverkefnisins. Almennar ivilnanir geta medal annars verid i
formi beins fjarstudnings og ivilnanir fra skéttum og opinberum gjéldum. Einnig geta
almennar ivilnanir verid af ymsum 6drum toga samkvemt reglugerd
Evropusambandsins. Almennar ivilnanir eru veittar til nyfjarfestinga litilla og
medalstorra fyrirtekja, rannsokna og prounarstarfs, umhverfisvaennar nysképunar og
sem  pjalfunaradstod vegna kostnadar vid  pjalfun  starfsfolks  innan

nyfjarfestingarverkefnis.

,»Almenn ivilnun vegna fjarfestingarverkefnis getur samkvaemt 16gum
pessum verid i formi ivilnunar vegna nyfjarfestinga i rannséknar- og
brounarverkefni sem hlutfall af fjarfestingarkostnadi vidkomandi
fjarfestingarverkefnis.

,»Almenn ivilnun vegna fjarfestingarverkefnis getur samkvaemt 16gum
pessum verid i formi pjalfunaradstodar vegna kostnadar vid pjalfun
starfsfolks sem fellur til i tengslum vid nyfjarfestingu. Hamark
leyfilegrar pjélfunaradstodar eru 2 milljonir evra fyrir hvert
fjarfestingarverkefni.“ (Lég um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr.
99/2010).

Veiting ivilnana til nyfjarfestinga getur verid réttleetanleg ef han leidir af sér jakvaed
ytri ahrif eda athrif vegna dreifingu nyrrar pekkingar eins og a vid um fjarfestingar i
rannsoknar- og préunarvinnu eda pjalfun vinnuafls til baettra adferda. Vid pessar
adstaedur skynjar fjarfestir ekki virdi fjarfestingar sinnar fyrir hagkerfido i heild og
6dlast adeins hluta af avinningi hennar. Raunin er su ad erfitt er ad meta ndkvemlega
heildaravinning af pjalfun vinnuafls og rannséknar- og préunarstarfa en pessar
fjarfestingar geta haft mun meiri hagnad fyrir samfélagio heldur en fyrir fjarfestinn
sjalfan. Starfsmadur sem hlotid hefur nyja pjalfun getur sagt upp stérfum, flutt sig og
hafid storf annars stadar i landinu eda 6dru fyrirteeki. Ny tekni eda pekking vegna
rannsoknarvinnu getur i kjolfarid ordid ad almennri pekkingu og uppfeert teknistig
markadarins i heild. An inngrips stjérnvalda munu pessi jakvadu ytri ahrif og Gthrif

ekki vera hamorkud pvi fjarfestar sja sér ekki fert ad borga kostnad verkefnis sem
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skilar sér ekki til baka til hans i malanlegum hagnadi. Avinningurinn af pvi ad veita
fjarstyrk til nyfjarfestinga sem innihalda rannséknar- og prounarstarf og pjalfun
vinnuafls getur pvi verid mun meiri en ad veita engan fjarstyrk (Sameinudu pjodirnar,
2000).

Ivilnanir eru einnig veittar med pvi markmidi ad yta undir nyskdpun en einféld
skilgreining & hugtakinu er ad skapa eitthvad nytt eda endurbata pad sem pegar er til
stadar. Algengast er ad tala um nyskdpun i samhengi vid nyja teekni, vidskiptateekifaeri
og markadssetningu. Nyskopun parf ekki endilega ad vera uppfinning, heldur einhver
hugmynd um breytingu voru eda framleidsluadferdar, sem hrint er i framkvaemd og er
bess vegna talin notheef. (Schumpeter, 1934). Hagfraedilega séd pa parf nyjung ad vera
toluvert frabrugdin pvi sem fyrir er svo ad um nyskdpun sé ad reda. Breytingin parf
ad hafa jakveaed ahrif og auka virdi annad hvort neytanda eda framleidanda. Audvitad
er pad ekki alltaf svo ad nyjar hugmyndir heppnist en almennt er talid ad nyskdpun
auki framleidni og hafi jakvaed ahrif & hagvoxt. bvi er pad pjéohagslega hagkvemt ad
nyskopun & sér stad, jafnvel p6é préunarvinna og uppfinningar séu framkveemdar af
fyrirtaekjum og einstaklingum. Pekkingin sem verdur til vegna nysképunar er samgaedi
sem allir einstaklingar i samfélaginu geta nytt. petta er helsta &stedan fyrir pvi ad
stjornvold eiga ad yta undir ranndknar- og préunarvinnu og pannig beeta pa teekni sem

er til stadar, auka framleidni og yta undir hagvoxt (Ivar Jonsson, 2008).

,»Almenn ivilnun vegna fjarfestingarverkefnis getur samkvaemt 16gum
pessum verid i formi ivilnunar til fyrirteekja vegna umhverfistengdra
nyfjarfestinga sem fela i sér umbatur eda nyskdpun i umhverfis- og
nattdruvernd, pb.m.t. orkusparnad eda minni losun
grédurhdsalofttegunda. “ (Loég um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr.
99/2010).

Med veitingu ivilnana til umhverfistengdra nyfjarfestinga eru stjérnvéld ad yta undir
nyskdpun sem felur i sér umhverfisvaenni voru eda framleidsluadferdir. Umhverfisvaen
framleidsla getur verid dyrari en 6nnur og parf pvi fjarstyrk til ad vera samkeppnishaf
gagnvart 6drum vorum. Erfitt getur verid ad mela avinning umbéta i umhverfisvernd
par sem um er ad reda langtimaahrif & umhverfid. Virdismat a umhverfispattum eins
og hreinu andramslofti, hreinu vatni og 6spilltri nattaru er erfitt ad finna par sem um

er ad raeda samgaedi par sem hver einstaklingur hefur mismunandi not af nattarunni.
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Pé er vitad ad skadleg ahrif & nattiruna geta haft veruleg neikveed ahrif & hvort sem
um er ad raeda personuleg nyt einstaklings, naudsynlegar audlindir & bord vid hreint
loft eda audlindir sem veita hraefni i framleidslu. Eydileggingu nattdrunnar getur tekid
tugi ara ad laga, ef pad er haegt yfir hofud en einkarekin fyrirteeki taka sjaldan tillit til
bess par sem adalmarkmidid er ad hamarka hagnad til skammtima litid. bvi er
mikilveegt ad stjornvold gripi inn i og yti undir vistveena framleidslu, dragi ur
skadlegum umhverfisdhrifum og hdmarki pannig pjédhagslegan avinning til langtima

litio (Repetto, Dower, Jenkins og Geoghegan, 1992).

Hvilnun skv. 1. mgr. getur ad hamarki numid 10% af skilgreindum
fjarfestingarkostnadi fyrir medalstor fyrirteki en 20% fyrir |litil
fyrirteeki, p6 aldrei ad herri fjarhad en 7,5 milljénir evra fyrir hvert
fjarfestingarverkefni.” (L6g um ivilnanir vegna nyfjarfestinga nr.
99/2010).

Samkveaemt skilyrdum um hamark ivilnunar sem hlutfall af fjarfestingarkostnadi geta
smeerri fyrirteeki fengid hlutfallslega meiri fjarstyrk i formi ivilnana, sem pydir ad
stjornvold telja mikilveegt ad litil eda medalstor fyrirteeki verdi stofnud og haldi velli.
Fyrirteeki med 10 til 49 starfsmenn og veltu legri en 1 milljard krona, eda 7 milljonir
evra er talid vera litid fyrirteeki. Medalstort fyrirteeki hefur feerri en 250 starfsmenn og
arsvelta er legri en 7,5 milljardar kréna eda 50 milljonir evra. Hér er studst vid
fraedilegar kenningar um jakveed ahrif litilla fyrirteekja a hagvoxt. Litil fyrirteeki skapa
hlutfallslega fleiri ny storf en stor fyrirteeki og ny fyrirteeki & fyrstu starfsarum sinum.
Nyjar hugmyndir og nyskopun eiga sér oftast stad innan nyrra og litilla fyrirtekja par
sem pau eru i stodugum vexti. Litil fyrirteeki eru pvi talin hafa veruleg ahrif & préun
atvinnugreina og hagkerfisins i heild og eiga pad jafnvel til ad mynda nyjar
atvinnugreinar (Wiklund, 1998).

pratt fyrir ad litil fyrirteeki séu talin hafa jakvaed ahrif & hagvoxt er ekki par med
gefio ad hvert og eitt fyrirteeki muni vaxa og dafna. bvert & méti pa eru morg litil
fyrirteeki sem na ekki ad halda starfsemi sinni gangandi eda berjast fyrir lifi sinu &
fyrstu arunum. Rannsoknir syna ad sterri fyrirteekjum vegnar betur en smaum sem
gefur til kynna ad voxtur fyrirtekis er besta adferdin til ad halda starfseminni & floti.
Ekki er p6 heaegt ad segja ad voxtur pydi velgengni fyrirteekis par sem vaxandi

fyrirteki getur vegnad illa og fyrirteeki sem gengur vel parf ekki endilega ad vaxa.
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Anrifapeettir & velgengni fyrirteekis liggja i morgum 6drum pattum fyrir utan voxt
pbess. Mikilveegt er ad skoda pessa petti par sem aukin velgengni skilar avinningi fyrir
fyrirteekin sjalf og samfélagid i heild og er mikilveegara hugtak en voxtur og steerd
fyrirteekis. Eiginleikar litilla fyrirteekja sem vegnar vel eru adgengi ad fjarmagni,
steerri stjérnunarteymi, frumkvodlastarfsemi, eftirspurn & markadi fer vaxandi, viohorf
vidskiptavina til markadarins og fyrirteekisins er breytilegt og vidhorf frumkvédla
gagnvart rekstri er metnadarfullt (Wiklund, 1998).

5.3 Byggdaadstod

islenskum stjornvéldum er heimilt ad wveita ivilnanir vegna byggdaadstodar i
Sudurkjordemi, Nordvesturkjordemi og Nordausturkjordemi, arin 2007-2013
samkvemt Eftirlitsstofnun EFTA. Byggdaadstod getur t.d. verid ivilnun i formi beins
fjarstuonings og ivilnanir tengdar skottum og opinberum gjéldum. Byggdaadstod

getur einnig verid ivilnun i tengslum vid land eda 168 undir nyfjarfestingu.

., Med visan til 2. mgr. 6. gr. getur ivilnun a grundvelli byggdaadstodar,
sbr. 8.-10. gr., almennt numid ad hamarki 15% af skilgreindum
fjarfestingarkostnadi pess fjarfestingarverkefnis sem sétt er um ivilnun
fyrir. Fyrir medalstor fyrirteeki er hamark ivilnunar 25% af
fjarfestingarkostnadi og fyrir litil fyrirteeki er hamark ivilnunar 35% af
fjarfestingarkostnadi. | peim tilvikum pegar fjarfestingarkostnadur
fjarfestingarverkefnis er meiri en 50 milljonir evra laekkar hlutfall
leyfilegrar h&marksadstodar, sbr. 1. mgr., i samremi Vvid
heildarfjarfestingarkostnad, sbr. 3. mgr.” (L6g um ivilnanir vegna
nyfjarfestinga nr. 99/2010).

Markmid byggdaadstodar er ad beaeta samkeppnishafni fyrirtekja i dreifbyli, halda
storidnadi fra péttbyli, draga ar heettu & umhverfisspjollum, halda péttbylismyndun i
skefjum og draga Gr sampjoppun folksfjdlda (Sameinudu pjédirnar, 2000). ivilnanir
eru veittar til nyfjarfestinga litilla og medalstorra fyrirteekja & byggdaadstodarsveedum
0g utan peirra, enda er mikilveegi pessara fjarfestinga til stadar fyrir péttbyli jafnt sem

dreifbyli. ivilnanir vegna nyfjarfestinga litilla og medalstorra fyrirteekja hafa pd haerra
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hamarkshlutfall af fjarfestingarkostnadi pegar um er ad reeda byggdaadstod, enda eru
stjornvold ad reyna ad studla ad fleiri en einu markmidi.
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6 Greining nyfjarfestinga

Ymsar hugmyndir eru uppi um badi innlendar og erlendar nyfjarfestingar sem geetu
fengid ivilnanir og adrar hafa pegar verid sampykktar af stjornvoldum. Stefna
stjornvalda er ad sakjast fyrst og fremst eftir nyfjarfestingum sem henta adstedum a
[slandi sem best. 1 peim tilgangi er horft til eflingar byggdarpréunar, litilla og
medalstérra fyrirtekja og nyskopunar (Ionadarraduneyti, 2009). Sem daemi um
nyfjarfestingar sem geetu att rétt & ivilnunum ma nefna gagnaver, koltrefjaverksmidju,
hateeknisjukrahls, endurbyggingu alversins i Straumsvik, alver i Helguvik, kisilflogu-
og pappirsverksmidju (Alpydusamband islands, e.d.). Fleiri fjarfestingarverkefni hafa
verid nefnd til ségunnar, til demis heilsuporp, Prima Care, granir 1dngardar, ORF og

Carbon Recycling International (P6rdur H. Hilmarsson, 2009).

,, Rikisstjornin mun greida gotu pegar &kvedinna storframkveemda sbr.
bjodhagsaatlun, s.s. framkvemda vegna alvera i Helguvik og
Straumsvik. Undirbaningsvinnu verdi hradad vegna aforma sem
tengjast fjarfestingu i medalstorum idnadarkostum, s.s. gagnaverum og
Kisilfloguframleidslu. “ (Samtok atvinnulifsins, 2009).

Hér verdur reynt ad greina nokkur nyfjarfestingarverkefni sem pegar hefur verid

samid um eda eru i umraedunni, med tilliti til pess hvort;

1) veiting undanpagu fra takmérkunum um beina erlenda fjarfestingu
sé réttleetanleg.

2) veiting ivilnunar til beinnar erlendrar fjarfestingar sé réttlaetanleg.

6.1 Gagnaver

Mikid hefur verid ritad og reett um uppbyggingu gagnavera og eru margir innlendir
sem erlendir adilar ahugasamir um ad fjarfesta i peirri atvinnugrein & islandi.
Atvinnugreinin & heimsvisu er i 6rum vexti vegna aukins mikilveegis stafreenna
upplysinga, aframhaldandi prounar gagnavera og peirrar stadreyndar ad e fleiri

fyrirtaeki nyta sér pjonustuna i stad pess ad hysa gognin sjalf.
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Island er akjosanleg stadsetning fyrir gagnaver par sem hagt er ad nalgast
odyra raforku og landsveedi fyrir starfsemina. Svalt loftslag bydur upp & hagkvema
keelingu télvubdnadar og pvi minna magn notad af raforku til starfseminnar. Gott
adgengi er ad heefu starfsfélki en idnadurinn flokkast sem hatekniatvinnugrein og
parfnast menntadra sérfreedinga. Orku- og fjarskiptafyrirtaeki & Islandi eru tiltolulega
pbroéud og i bodi eru godar tengingar med mikilli bandvidd til Evropu og Bandarikjanna
um saestrengi (Frumvarp til laga um heimild til samninga um gagnaver i Reykjanesha
pbingskjal nr. 393). Island er pvi eftirsoknarverd stadsetning fyrir fyrirteki ad
starfreekja gagnaver en einnig hentar atvinnugreinin adsteedum & islandi hvad vardar
efnahag og atvinnustarfsemi. Auk pess ad veita rikinu tekjur vegna tekjuskatts pa nota
gagnaver mikla raforku og skapa par med tekjur fyrir hid opinbera sem a
orkuaudlindir landsins. Gagnaveraidnadurinn hefur alla pa kosti sem sost er eftir af
halfu stjornvalda. Veiting ivilnana til nyfjarfestinga; getur studlad ad byggdaproun,
hentar eiginleikum vinnumarkadarins p.e. parfnast farra en sérmenntadra einstaklinga
og eykur nyskdpun par sem starfsemi gagnavera er i érum vexti og hefur mikla
moguleika & beettri framleidni. ba er starfsemi gagnavera tiltélulega vistveen ef hdn
notast vid orku sem framleidd er & umhverfisveenan hatt eins og stadreyndin er &
islandi.

Uppbygging er hafin & gagnaveri & Asbrtarsvadinu, fyrrverandi athafnarsvaedi
Bandarikjahers & Keflavikurflugvelli, vid Reykjanesbae a vegum Verne Holdings ehf.
sem er fyrirteeki i eigu erlendra adila. Verne Holding fékk undanpagu fra 16gum til
uppbyggingar gagnavers en Reykjanesbear og nearliggjandi sveitarfélog hafa verio
skilgreind af eftirlitsstofnun  EFTA sem svadi sem fullnaegi skilyroum til
byggdaprounar. bad er po ekki fyrsta gagnaverid sem hefur rekstur & fislandi en
gagnaver i Hafnarfirdi a vegum fyrirteekisins Thor data center hefur hafid starfsemi og
er pad i eigu Islendinga. Uppbygging gagnavers Thor datacenter er frabrugdin
gagnaverinu i Reykjanesha ad pvi leyti ad pad er smarra i snidum en keyptir eru
sérbunir gamar eftir poérfum sem innihalda naudsynlegan tekjabdnad il
gagnaverapjonustu. Pad flokkast undir orfyrirtseki og samkveemt [6gunum um
nyfjarfestingar & pad ekki rétt & ivilnunum.

Ef vid skodum starfsemi gagnavers Verne Holding at fra mégulegum uthrifum
sjaum vid ad pekking er til stadar og reynsla hja starfsfolki pess, t.d. hefur
framkveemdastjori  fyrirteekisins  hannad  gagnaver af  svipudum  toga,

heilds6lugagnaver, hja storu fyrirteeki & bandariskum markadi. Uthrif gaetu pvi att sér
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stad ad gefnum forsendum um ad islenskt vinnuafl muni starfa hja fyrirteekinu og
islensk pjonustufyrirteeki munu eiga i vidskiptum vid gagnaverid. Pannig geetu larétt
athrif myndast er islendingar herma eftir starfsemi og rekstri gagnaversins eda
starfsfolk segi upp hja fyrirteekinu og hefur vinnu hja innlendum fyrirtaekjum. Oliklegt
er ad bein uthrif muni eiga sér stad, p.e. Verne Holding fer medvitad og dreifir
bekkingu sinni til islenskra fyrirteekja. Ef Verne Holding litur ekki & innlend fyrirteki
sem keppinaut og & helst i vidskiptum vid erlenda vidskiptavini, pa geeti hugsanlega
myndast jakveett vidhorf um ad hjalpa innlendum fyrirteekjum sem starfa a innlendum
markadi.

Erfitt er ad meta hvort 160rétt Gthrif muni eiga sér stad p.e. uthrif vegna
vidskipta Verne Holdings vid innlend fyrirteeki. Midad vid ranndknir & athrifum sem
fjallad hefur verid um, verda mest Uthrif vegna I6drétta Uthrifa og er haegt ad réttlaeta
rikisstudning ef vitad er ad erlendir adilar muni stunda vidskipti vid innlend fyrirteeki i
miklum meeli. Sérstaklega ef um er ad raeda vidskipti vid innlenda birgja p.e. erlent
fyrirteeki kaupir vorur af innlendum fyrirteekjum til framleidslu sinnar. Haegt er ad
talka vorurnar sem innlend fyrirtaeki geta selt gagnaveri Verne Holding sem télvu- og
hugbtnad og starfsfolk med sérteka pekkingu. islendingar framleida ekki télvubinad
af neinni tegund ne hugbdnad til gagnageymslu en sérteeka tolvunarfraeedipekkingu er
heegt ad nalgast i sérfreedimenntudu vinnuafli landsins. Miklar likur eru & pvi ad
I60rétt uthrif myndist ef islensk tolvufyrirteeki eda sjalfsteedir tolvunarfreedingar veeru
fengnir til ad sja um vidgerdir eda umsja & toélvu- og hugbinadi og Verne Holding
myndi veita peim pa pekkingu sem parf til. Vio pessar adsteedur er erfitt ad greina
hvort hér eigi sér stad larétt eda 16drétt uthrif, jafnvel bein athrif, en midad vid gefnar
forsendur er liklegt ad einhvers konar athrif eigi sér stad.

pad sem stydur vid ivilnanir stjornvalda er hversu sérfredimenntad vinnuafl er
& Islandi og par af leidandi mottaekilegt fyrir nyrri pekkingu og taekni, sérstaklega i
hatekniidnadi eins og um er ad raeda. bessi stadreynd eykur gleypnigetu landsins en
eins og nylegar rannsoknir hafa synt er gleypni mikilveeg i tengslum vid athrif. Annad
sem eykur gleypni islands er frjalsradi i atvinnustarfsemi og préun fjarmalakerfa en
deila ma um hversu proad fjarmalakerfid er & islandi i kjolfar bankahrunsins.
Styrkurinn geeti verid i formi skattaivilnana en mikilveegt er ad peer séu timabundnar
par sem liklegt er ad Islendingar verdi fljotir ad auka framleidni syna til jafns vid
gagnaver Verne Holdings eda onnur gagnaver. Onnur réttleeting & skammtima

ivilnunum er st ad efnahagsleg og stjornarfarsleg ovissa dregur Gr ahuga erlendra
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adila & Islandi. Ivilnun til gagnavers Verne Holdings getur myndad géda reynslu &
atvinnugreinina & Islandi og hugsanlega fylgja fleiri erlend fyrirtaeki i kjolfarid.

6.2 Koltrefjaverksmidja

Hugmyndir hafa verid settar fram um frumframleidslu koltrefja & Islandi og eru tveer
verksmidjur ad hefja framleidslu & Akureyri & vegum Strokks ehf. og & Saudarkroki &
vegum UB koltrefjar ehf. Markadur fyrir koltrefjar er frekar litill i samanburdi vid
eftirspurn eftir vérunni og eiginleikum hennar en hann er i 6rum vexti & heimsvisu.
Koltrefjar eru notadar sem styrkingarefni i idnframleidslu og geta komid til med ad
leysa af holmi ymis pekkt smidaefni svo sem al, timbur og stél, par sem koltrefjar eru
toluvert léttara en einnig sterkara efni. Meirihluti framleidslunnar er seldur i
hatekniionad og sem daemi eru flugvélar og kappakstursbilar liklega pad pekktasta
sem framleitt er ur koltrefjum en einnig ma nefna golfkylfur, veidistangir og gervilimi
Ossurar hf. svo eitthvad sé nefnt.

Koltrefjaframleidsla er orkufrekur idnadur og pvi lita erlendir adilar til islands
vegna umhverfisvaennar orku og hagstaeds verds a henni. Koltrefjaframleidslan svipar
til &lframleidslu & islandi par sem um er ad raeda frumframleidslu i badum tilvikum en
koltrefjaverksmidjan myndi framleida téluvert minna magn. Fjarfesting i koltrefjum
hentar stefnu stjérnvalda i byggdaproun, nyskdpun, atvinnusképun og tekjudflun
vegna skatttekna og orkusélu eins og adur var nefnt. Framleidsla koltrefja er téluvert
umhverfisveenni en alframleidslan og notar til deemis orku sem er framleidd a
umhverfisveenan hatt til samanburdar vid orkunotkun erlendis.

NU er undirbaningur verksmidjanna sem um reedir & frumstigi og ekki bdid ad
gera samninga vid erlenda fjarfesta en verid er ad leita ad erlendu fjarmagni. bvi er
erfitt ad meta hvort moguleiki sé a athrifum fra erlendum adilum sem koma ad
verkefnunum. Ef vid gefum okkur ad uthrif séu moguleg, p.e. framleidni er meiri hja
erlendu fyrirteeki en ef innlent fyrirteki myndi hefja framleidsluna, eru litlir
moguleikar & 16dréttum athrifum par sem verksmidjan sem um radir er a
frumframleidslustigi og afurdir til hennar innfluttar erlendis fra. bad pydir ad 160rétt
athrif eru adeins moguleg i vidskiptum vid innlend fyrirteeki sem framleida ar
afurdum frumframleidslu en pau eru ekki morg. Helst ma nefna framleidslu Ossurar i
bvi samhengi en einnig er t.d. koltrefjaplast notad i batasmidi. Koltrefjaframleidsla a

Islandi skapar p6 tekiferi & Gthrifum til langtima litid ef i kjolfarid verda stofnud
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fyrirtaeki i hatekniframleidslu sem notast vid verkadar koltrefjar. islendingar &ttu ekki
ad treysta & ad sérhaefd fyrirteeki verdi sett & laggirnar i ljosi reynslu &lionadarins, en
pau fau fyrirteeki sem hafa sérhaeft sig i framleidslu ar ali hafa annadhvort hatt
storfum eda flutt sig ar landi. Koltrefjaframleidsla er pé frabrugdin alframleidslu a
ymsa vegu og pvi geetu vel verio fleiri moguleikar til stadar & sértaekri
koltrefjaframleidslu & islandi. Koltrefjaidnadurinn er nyr og i 6rum vexti, koltrefjar
eru notadar i ymsar hateknivorur og a ser stad mikil préunarvinna og nysképun innan
atvinnugreinarinnar. Ivilnanir stjornvalda til Koltrefjaframleidslu eru po ekki
réttletanlegar a peirri forsendu ad athrif muni eiga sér stad en ekki er skynsamlegt ad
setja takmarkanir og koma i veg fyrir adkomu erlendra adila.

6.3 Heilsuporp og Prima Care

Nyfjarfestingarverkefni eru i bigerd a svidi heilbrigdis- og ferdapjonustu, annars vegar
heilsuporp (baedi & FIudum og i Reykjanesba) og hins vegar einkarekid sjukrahls og
hotel i Mosfellsba & vegum Prima Care. bessi verkefni nyta eiginleika Islands vel en
Islendingar bda yfir godu heilbrigdiskerfi med mikid af sérfredimenntudu vinnuafli
0g adsteedur til ferdamannapjonustu eru godar. Hér ma finna hreint loft og nattaru,
mikla afpreyingarmdguleika og afslappandi umhverfi a peim stédum sem um reedir en
pessar adsteedur henta vel verkefnunum. Talid er ad vidskiptavinir Prima Care verdi
adallega fra bandariskum sjukrahisum en um milljon manns er & bidlistum par i landi
eftir adgeroum sem Prima Care mun sérheefa sig i. Heilsuporp er ny tegund
ferdamannapjonustu & Islandi en ef vel heppnast geetu myndast klasar af fyrirteekjum
sem sérhefa sig i heilbrigdispjonustu og afpreyingu. Til deemis yrdi dvol i heilsuporpi
kjorinn stadur fyrir folk sem parf & adgerd ad halda, er ad jafna sig eftir adgerd eda
einhvers konar veikindi.

Islenska fyrirteekid Prima Care fer med umsja verkefnisins i Mosfellsha i
samstarfi vid svissneska fjarmognunarfyrirteekid Oppenheimer Investments AG.
Heilsuporpin eru i leit ad erlendum fjarfestum en ljost er ad ekki er til naegt fjarmagn i
hondum innlendu adilanna. Litlir méguleikar eru til stadar a tekni eda pekkingar
athrifum fra hugsanlegum erlendum fjarfestum par sem framleidni, pekking og
teeknistig er hétt & iIslandi i atvinnugreinunum sem um radir. A peim forsendum attu
stjornvold ekki ad veita ivilnanir til verkefnanna. Studningur stjornvalda virdist heldur

ekki naudsynlegur i tilfelli Prima Care sem hefur fengid erlendan adila til ad
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fjarmagna verkefnid. Studningur stjornvalda vid heilsuporpid & Fludum virdist
naudsynlegur par sem &hugasamir fjirmoégnunaradilar halda ad sér hondum vegna
ymissa neikveedra patta i efnahagsumhverfi islands. Sa studningur er pé ekki
réttletanlegur & peim forsendum einum. Ivilnanir stjérnvalda til verkefnanna geta
verid réttleetanlegar ef erlendir adilar bda yfir vidskiptasambdndum og nyrri pekkingu
vardandi markadssetningu og sélu sem innlend fyrirteeki geta leert af. Moguleikarnir &
athrifum eru bundnir peim forsendum ad erlendu adilarnir hafi reynslu & svidi
ferdamannapjonustu, sambond vid erlendar stofnanir a svidum heilbrigdispjonustu og

fleira sem innlenda fyrirteekid getur fengid i vidskiptum vid erlendu adilana.
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7 Nidurstada

Adalésteda pess ad stjornvold reyna ad lada ad erlenda adila i stad innlendra er vegna
uthrifa, p.e. ad alpjodleg fyrirteki bui yfir pekkingu eda teekninyjungum sem innlend
fyrirtaeki geta leert eda afritad. Innkoma alpjodlegs fyrirtaekis getur vid pessar adstedur
aukid framleioni innlendra fyrirteekja i sému atvinnugrein en einnig haft jakveed ahrif
& markadsgerd, skapad atvinnu og aukid skatttekjur gestgjafalands. Rannsoknir syna
ad sérstakir eiginleikar purfa ad vera til stadar hjé gestgjafalandi og pad parf ad hafa
akvedna adlogunarhzfileika svo jakvaed ahrif beinnar erlendar fjarfestingar skili sér
fyllilega. Markadsgerd erlendra fjarfesta & heimamarkadi skiptir mali fyrir ahrif peirra
i gestgjafalandi og pa skipta eiginleikar fjarfestingarverkefnisins einnig mali.
Alpjodlegt fyrirteeki sem starfar & samkeppnismarkadi og mun eiga i vidskiptum vid
innlend fyrirteeki i gestgjafalandi ytir undir jakveed ahrif beinnar erlendrar
fjarfestingar. broad hagkerfi, frjalsreedi i atvinnulifinu, vel menntad vinnuafl og
framleidin fyrirteeki eru allt eiginleikar sem auka gleypnigetu gestgjafalands og skapa
umhverfi fyrir jakvaed ahrif af beinni erlendri fjarfestingu.

pegar fyrrnefndir eiginleikar gestgjafalands, erlendra adila og fjarfestingar eru
taldir hafa jakveed ahrif i gestgjafalandi er ekki réttletanlegt ad takmarka beina
erlenda fjarfestingu. Fjarstudningur eda ivilnanir til ad lada ad alpjodleg fyrirteki l0ta
hinsvegar 68rum l6gmalum. ivilnanir stjornvalda eru adeins réttleetanlegar pegar ytri
ahrif valda pvi ad pjodhagslegur avinningur af fjarfestingu er ekki hamarkadur. Uthrif
eru helstu rok fyrir pvi ad veita ivilnun til alpjédlegs fyrirteekis en erfitt er ad meta
hvort Gthrif munu eiga sér stad. Ivilnanir eru ekki réttleetanlegar & peirri forsendu ad
gestgjafaland a i samkeppni vid 6nnur 16nd. St samkeppni getur verid afar neikvad og
skapad ,.kapphlaup ad botni* (e. race to the bottom) sem getur pytt engan eda jafnvel
neikvaedan avinning af erlendri fjarfestingu. Einnig fylgir ivilnunum annar kostnadur
og 6skilvirkni i dreifingu geeda og pvi purfa ad liggja fyrir sterk sénnunargégn um ad
athrif munu eiga sér stad adur en ivilnun er veitt.

A Islandi hafa miklar takmarkanir verid & erlendri fjarfestingu i atvinnurekstri
og i dag er landid i 60ru sati & lista OECD yfir pau 16nd sem hafa miklar takmarkanir
a beinni erlendri fjarfestingu. Erlend fjarfestingarverkefni sem fengid hafa ivilnanir og
undanpagur fra takmoérkununum eru tengd orkufrekum idnadi og eru adallega
alverksmidjur. Fyrir bankahrunid arid 2008 var landid vel samkeppnishaft en adrar

adstaedur drogu Ur innfleedi erlendrar fjarfestingar og juku Gtflaedi. Eftir bankahrunio
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hefur samkeppnishafni landsins veikst og ahugi erlendra adila dvinad. Einnig hefur
innlend fjarfesting dregist verulega saman. Af pessum astedum telja islensk
stjornvold beina erlenda fjarfestingu naudsynlega til ad 6rva hagvoxt og draga ur
atvinnuleysi og hafa i peim tilgangi akvedid ad veita ivilnanir til nyfjarfestinga. Med
[6gunum er verid ad reyna ad skapa lifvaenlegra umhverfi, syna fjarfestum jakveett
viomot Ut & vio og lada pannig ad erlenda og innlenda fjarfestingu.

fvilnanir eru annars stigs ahrifavaldar i akvordunartdkum erlendra fjarfesta &
eftir steerd markadar, adgangi ad afurdum og adgangi ad sérfredimenntudu vinnuafli.
Fleiri peettir hafa einnig mikil ahrif eins og stefna stjornvalda til erlendrar fjarfestingar
og takmarkanir & henni. Sj& m& af pessu ad ivilnanir eru einungis naudsynlegar ef
samhengi pessara patta dregur Gr dhuga erlendra fjarfesta. A Islandi eru margir peettir
sem vekja ahuga erlendra fjarfesta og pvi getur vel verid ad t.d. minnkun takmarkana
muni valda pvi ad ivilnanir séu ekki naudsynlegar. Sumir erlendir adilar, sérstaklega i
orkufrekum idnadi, hafa ahuga 4 ad fjarfesta & Islandi p6 ad engar ivilnanir séu i bodi.
Pad ma pvi draga pa alyktun ad ivilnanir eru ekki naudsynlegar nema lada eigi ad
erlenda adila innan sértaekra atvinnugreina.

Login um ivilnanir til nyfjarfestinga eru naudsynleg til ad nd akvednum
markmidum sem sett eru i kjolfar peirra. Markmio stjérnvalda er ad efla byggdapréun,
rannsokna- og préunarvinnu, nyskdpun og umhverfisvaena framleidslu. Fjarfestingar i
tengslum vid pessi markmid hamarka ekki pjédhagslegan avinning nema med tilkomu
ivilnana. A pessum grundvelli er pvi rikisstudningur naudsynlegur til ad lada ad
fjarfestingu. Greiningin & nyfjarfestingum i sjotta kafla gefur til kynna ad naudsynlegt
er ad skoda vel moguleika & athrifum, eiginleika erlendu adilanna og verkefnisins til
ad meta hvort rikisstudningur sé réttleetanlegur. Hateekniionadur a bord vid gagnaver
virdist henta islenskum adsteedum afar vel og mdoguleikar eru gddir & athrifum.
Koltrefjaframleidsla virdist ekki bua til umhverfi til Gthrifa og & peirri forsendu eru
ivilnanir ekki réttleetanlegar. Sameining heilbrigdispjonustu og ferdapjonustu i
verkefnum 4 bord vid heilsuporp nytir audlindir Islands mjég vel, p.e.
sérfreedimenntad vinnuafl og nattdru- og afpreyingarméguleika. par sem ha framleioni
er til stadar innan heilbrigdis- og ferdapjonustunnar & Islandi eru litlir moguleikar &
athrifum fré erlendu adilunum en geetu po til deemis verid & formi vidskiptasambanda,

markadssetningar og starfsreynslu tengdri ferdapjonustunni.
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