Lausleg pyding a frétt Moody’s 20. juli 2018

Moody’s breytir horfum fyrir lanshafiseinkunnir Rikissjods Islands i
jakveedar ar stoougum

Matsfyrirtekid Moody’s Investors Service breytti i dag horfum fyrir lansheafiseinkunnir
Rikissjods Islands i jakveedar ur stodugum og stadfesti lanshafiseinkunnina A3 fyrir
langtimaskuldbindingar. Lanshafiseinkunn 6vedtryggdra skuldabréfa til langs tima var stadfest
sem A3 og lanshafiseinkunn bréfa utgefinna undir alpjodlegum utgadfuramma (e. MTN)
rikissjods var stadfest sem (P)A3 og (P)Prime-2.

Lykilforsendur fyrir breytingu & horfum i jakvaedar ar stddugum eru:

1. Aukinn préttur hagkerfisins i 1josi beettrar erlendrar stddu pjodarbusins, stoougri
hagvaxtar og vaxandi styrkleika bankakerfisins.

2. Horfur eru & pvi ad skuldastada rikisins verdi betri en vaentingar stédu til.

Jakveedar horfur endurspegla jafnframt pann arangur sem nadst hefur & sidustu tveimur arum
vardandi paer megin forsendur sem Moody’s lagdi til grundvallar pegar mat fyrirtekisins var
hekkad i A3 i september 2016, p.m.t. hnokralaus losun fjarmagnshafta og lausn
aflandskronuvandans.

Stadfesting & einkunninni A3 endurspeglar jafnveegi & milli ofangreindra jkveedra patta og
askorana sem felast m.a. i smad og tiltélulegri einhafni hagkerfisins, peirri Gvissu sem
ferdapjonustan stendur frammi fyrir og getu hennar til ad takast & vid hagari en sjalfbeerari
vOxt, askorunum vardandi samkeppnishafni i [josi komandi kjarasamninga og vidvarandi hattu
sem stafar af yktum fjarmagnshreyfingum.

Samhlida heldur Moody’s landspaki fyrir lanshefiseinkunnir islands breyttu, p.e. A3/P-2 &
vid um skuldbindingar til lengri og skemmri tima og innstaedur i erlendum gjaldmidli og Al
fyrir langtimaskuldbindingar og innsteedur i innlendum gjaldmidli.

Nénari upplysingar um forsendur fyrir breytingu & horfum i jakveedar Ur stddugum eru:

Fyrsta forsenda: Aukinn préttur hagkerfisins i 1jési battrar erlendrar stéou pjédarbusins og
stédugri hagvaxtar.

Islenska hagkerfid stendur betur ad vigi gagnvart innlendum jafnt sem erlendum aféllum i ljési
bess arangurs sem nadst hefur i ad styra hagkerfinu Ur vidjum bankakreppunnar arid 2008. bott
telja megi ad fjolbreytileika skorti enn hvad vardar utflutningsatvinnuvegi pjédarbusins stydst
hagkerfid nd vid prjar meginstodir med vaxandi ferdapjonustu i stad tveggja adur.

Annar pattur i auknum protti hagkerfisins er umbreytingin & ytri stédu pjodarbusins, sem na er
jakvaed, en var adur verulega neikveed. bessi breyting hefur ordid pratt fyrir losun
fjarmagnshafta og lausn nanast alls aflandskronuvandans. Hvort sem litid er til stddusterda
(jakveed ytri stada sem nemur 9% af VLF) eda fledisterda (3% afgangur & vidskiptum vid
utlénd) er ytri stada pjédarbusins mun heilbrigdari en a fyrri timabilum 6flugs hagvaxtar. Pbetta
gefur godar vonir um ad afram dragi ar éstodugleika i efnahagslifinu.



islenska bankakerfid byr na yfir baettu regluverki og eftirliti og dregid hefur ur ahattu sem
tengist fjarméalastodugleika. Vid mat & ahettu i bankakerfinu byggir Moody’s mat sitt &
heildstaedri greiningu a islenska bankakerfinu par sem notast er vid opinberar upplysingar. pratt
fyrir sterka eiginfjarstodu, heilbrigd lausafjarhlutfoll og 1ag vanskilahlutfoll steerstu bankanna
pbriggja vegur @ maéti mikil sampjoppun i bankakerfinu og hétt hlutfall heildsélufjarmégnunar.

Onnur forsenda: Horfur eru & ad skuldastada rikisins verdi betri en veentingar Moody s stodu
til.

Onnur forsenda beettra horfa eru veentingar um ad sveigjanleiki rikisfjarmala hafi aukist hradar
en Moody’s hafdi gert rad fyrir vid haekkun lanshafismats rikissjods fyrir tveimur arum. 1 1j6si
smadar pjodarblsins og gjaldmidilsins er Island nemt fyrir breytingum i heimsbuskapnum,
sem myndu hafa litil ahrif & sterri hagkerfi. Af peim sokum er mikilveegt ad halda
skuldahlutféllum hins opinbera lagum og ad ytri stada sé i grundvallaratrioum i jafnveegi eda
jakveed.

Moody’s gerir rad fyrir pvi ad skuldir hins opinbera haldi afram ad leekka & naestu einu til fimm
arum & grundvelli fimm ara fjarméaladaetlunar um opinber fjarmal sem gerir r&d fyrir afgangi &
fjarlogum sem nemur 1-1,5% af vergri landsframleidslu i tid naverandi rikistjérnar. Pessi
markmid eru ad mestu leyti i samreemi vid markmid tveggja fyrri rikisstjorna. Rikisfjarmalin
hafa notid gdds af kroftugum hagvexti og einskiptis greidslum sem gera aatlanir
rikisstjornarinnar i pessum efnum triverdugar ad mati Moody’s. Ef spar um hagvoxt og afkomu
hins opinbera standast munu skuldahlutfoll hins opinbera leekka og verda um 36% af vergri
landsframleidslu i lok nasta ars og par af leidandi hagsted i samanburdi vid énnur 16nd med
A3 einkunn. Ef af verdur getur sala eigna mogulega styrkt stodu hins opinbera enn frekar a
komandi arum.

Forsendur fyrir stadfestingu & A3 einkunn Rikissj6ds Islands

Stadfesting A3 einkunnar endurspeglar jafnvaegi milli ofangreindra jakvaedra patta og askorana
sem felast i smad hagkerfisins og par af leidandi heettunni & ad fjarmagnshreyfingar valdi
Ostodugleika, asamt tiltdlulegri einhaefni hagkerfisins sem reynt getur a eftir pvi sem
ferdapjonustugeirinn motast og tekst & vid haegari en sjalfbeerari voxt.

Forsendan fyrir stadfestingu & 6breyttri einkunn rikissjods er ad pratt fyrir jakvaeda préun patta
sem stydja vid lanshafismatid stendur pjédarbuid frammi fyrir akvednum askorunum sem kalla
a éaframbhaldandi yfirvoku naestu 12-18 manudi. Fyrsta ahettan tengist mdogulegu
fjarmagnsinnfledi sem getur leitt til djafnveegis ef stjornvold &kveda ad afnema
fjarstreymisteekio sem dregur ur spakaupmennskuinnflaedi vegna vaxtamunar vid atlond. pa
telur Moody’s einnig ad ef raunlaun haekka téluvert i komandi kjarasamningum geeti pad aukid
a askoranir vardandi samkeppnishafni sem pjodarblid stendur pegar frammi fyrir vegna gengis
krénunnar sem faera ma rok fyrir ad sé of hatt.

Proun innan ferdapjonustugeirans a nastu 12 manudum mun veita skarpari syn & hvernig
bjodarblid adlagast haegari vexti i pessum geira atvinnulifsins, hvada efnahagsleg og
fjarmalaleg ahrif pad kann ad hafa og hvort nyjar flugleidir og Utras til nyrra markadssveeda
muni leida til sjalfbeerari vaxtar i ferdapjonustugeiranum. Onnur dhaetta sem tengist lansheefi ad
mati fyrirteekisins er moégulegur samdrattur i ferdapjonustunni, frekar en ad einungis heagi a
vexti i komu ferdamanna. Slik préun hefdi téluverd ahrif a efnahagslegan styrk par sem



ferdapjonustugeirinn nam um 40% af utflutningi véru og pjonustu a sidasta ari og ber vaxandi
hlut i umfangi hagkerfisins.

Hvad geeti haekkad eda lekkad einkunnina?

Moody’s myndi ihuga ad haekka A3 einkunn rikissjods ef stjornvold nd markmidum um beett
skuldahlutfoll og stéou rikisfjarmala og tekst ad styra hagkerfinu til mjukrar lendingar
hagkerfisins med proskadan ferdapjonustugeira innanbords, asamt pvi ad komandi
kjarasamningar verdi ekki til ad grafa undan ytri stodu pjodarbusins.

Moody’s myndi ihuga ad breyta horfum eda leekka A3 einkunn rikissjods ef samdrattur i vexti
ferdapjonustu, beinn samdrattur i geiranum eda énnur efnahagsleg afoll verdi til pess ad 6gna
sjalfbaerni skulda hins opinbera, erlendra skulda pjodarbusins eda fjarmalastodugleika og
sérstaklega ef talin verdur porf & pvi ad gripa aftur til vidtekra fjarmagnshafta.



