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Alpjodlegt mat & lanshaefl rikissjods

Greinargerd tekin saman fyrir fund
idnadarnefndar Alpingis 14. april 1997

Bandarisku matsfyrirtekin Moody’s Investors Service og Standard & Poor’s
Corp. tilkynntu baedi & arinu 1996 hakkun & alpjédlegu lanshafismati a rikissjodi. petta
er i fyrsta sinn sem pessi tvo fyrirteki breyta lanshafiseinkunnum islands fra pvi ad pau
gafu rikissjooi fyrst einkunn arid 1989. Auk pess gaf Standard & Poor’s skuldbinding-
um rikissjods i innlendri mynt lanshafiseinkunn i fyrsta sinn. Sedlabankinn annast
reglubundin samskipti vid alpjodleg matsfyrirteeki fyrir hond rikissjods og annast
alpjodasvid bankans framkvemdina.

Proun i 8armalavidskiptum hefiir aukid porf & hlutleegu mati a lanshefi lan-
takenda, fyrirteekja jafnt sem opinberra adila. A alpjoédlegum vettvangi kvedur mest ad
bandarisku fyrirtekjunum Moody's og Standard & Poor's. Reynslan synir ad
lanshaefismat eda einkunn pessara fyrirtekja getur mjog greitt fyrir adilum sem leita
eftir lantoku a alpjéolegum markadi. Alpjédlegar lanastofnanir reida sig ad verulegu
leyti & einkunnir pessara fyrirtekja pegar pau taka akvardanir um vexti og onnur
lanskjor. Margir stofnanafjarfestar hafa sett sér reglur um lanshafismat sem grundvaéll
fjarfestinga og kaupa pa t.d. skuldabref pvi adeins ad fullneegt sé lagmarksskilyréum
um lanshefiseinkunn.

1. Lanshafiseinkunnir fyrir langtimalan

Langtimamat bandarisku matsfyrirteekjanna tveggja fyrir rikissjod hefur verid
samberilegt og skipar honum i hop traustra lantakenda. Moody’s gefur
skuldbindingum islands til langs tima einkunnina Al, en Standard & Poor’s gefiir
langtimaeinkunnina A+, og eru petta hastu einkunnir innan A-einkunnaflokks
fyrirtekjanna.  Heerri einkunnaflokkar eru taknadir med AA og AAA, og er
sidamefnda einkunnin hasta einkunn sem veitt er. Fyrrgreint mat fyrirtekjanna &
lanshaefi rikissjods gefur til kynna sterka getu til ad greida vexti og endurgreida
hofudstdl. Sa geta er pd talin ffemur undirorpin breytilegum ytri skilyrdum en & vid
um lantakendur i heerri  einkunnaflokkunum  tveimur. Skuldabréf med
lanshefiseinkunnir paer sem hér hafa verid nefhdar, p.e. AAA, AA og A, mynda asamt
med bréfum med einkunnina BBB fjarfestingarflokk skuldabréfa. Bréf med lakari
lanshafiseinkunnir en hér hafa verid greindar teljast undirorpin mikilli ahaettu.
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2. Einkunnir fyrir skammtimalan

Vixlatitgafa rikissjods & evropumarkadi hefur fra arinu 1989 veri® studd mati
fyrirteekjanna tveggja. Hefur mat beirra 4 Gtgafunni haldist obreytt fr4 upphafi par til
Standard & Poor’s tilkynnti haekkun 4 lanhafi {slands i mars 1996 Gr A-11 A-1+. Babd
er hasti einkunnaflokkur fyrirtekising fyrir skammtimalén og skipar henni 4 bekk med
afburdasterkum utgafum. Moody's gefur vixlaGtgafu rikissjods 4 evropumarkadi
jafnframt heestu einkunn fyrir skammtimaskuldbindingar og er han taknud med P-1.
Hefur hatt lanshzefismat 4n efa att patt i ad tryggja hin hagstedu kjor sem rikissjodur
nytur 4 vixlum bessum og studladi haekkun lanshefiseinkunnar fra Standard & Poor's 4
sidasta art ad toluverdri fjolgun kaupenda 4 vixtum rikissjé0s.

Tafla 6. Alpjoéodlegar linshafiseinkunnir rikissjods

Moody's Standard & Poor's
Langtimalan § innlendri mynt - AA+
Skammtimalan i erlendri mynt P-1 A-1+
Langtimalan i erlendri mynt Al A+
Horfur jakvaedar stodugar

3. Nyjar lansheefiseinkunnir a4 drinu 1996

Hekkun lanshefiseinkunnar af halfu Standard & Poor'’s

Sendinefnd 4 vegum Standard & Poor’s kom til Islands til vidredna vid fulltraa
islenskra stjérnvalda i ndvember 1995. I kjolfar pess tilkynnti Standard & Poor’s hinn
15. mars 1996 ad fyrirtzki® hefdi hekkad mat sitt 4 lanshaefi Islands. Fyrirtekid
hxkkadi einkunn 4 erlendum langtimaskuldbindingum Gr A i A+ Einkunn 3
skammtimaskuldbindingum var hekkud Gr A-1 1 A-1+, en pad er hasta einkunn sem
fyrirtekid gefur fyrir skammtimalan. Standard & Poor’s tilkynnti jafnframt ad
fyrirtzekid hefdi akvedid ad gefa langtimaskuldbindingum rikissjods i innlendri mynt
lanshzfiseinkunn. Fr {slandi gefin einkunnin AA+ i bessu sambandi. Einkunnin er gefin
ad frumkvaedi Standard & Poor’s 4n pess ad sérstaklega hafi verid farid fram 4 hana af
halfu islenskra stjornvalda, rétt eins og pegar langtimaeinkunn vardandi skuldbindingar
i erlendri mynt var fyrst gefin Gt.

Standard & Poor’s rokstydur haekkun 4 lanshefismati 4 pann veg ad hiin sé til
marks um bzetta hagstjorn, og hiin dragi ur pvi, asamt styrkri stjérn 4 audlindum sjavar,
hversu vidkvamur pjodarbiskapurinn er annars fyrir ytri afollum. Aukinn sveigjanieiki
i rikisfjArmalum og peningamalum @tti ad draga Or haw hlutfalli erlendra skulda
opinberra adila og um leid leggja grunn ad stéSugri hagvexti i framtidinni. Heerri
lanshzfiseinkunn fyrir innlendar skuldbindingar en erlendar er studd af mikilli getu til




ad greida af lanum i krénum vegna stjérnar 4 innlendu fjarmalakerfi og tiltolulega
hoflegs skuldahlutfalls rikisins { heild. Innlenda einkunnin endurspeglar jafnframt
tekjuoflunargetu rikisins og laga verdbolgu.

Lanshafiseinkunnir Standard & Poor’s eru ennfremur rokstuddar med
6skorudum pjédfélagslegum og politiskum stoSugleika 4 fslandi, efpahagslegum styrk,
mannaudi, hdum pjédartekjum 4 mann og lagri verdboigu i alpjédlegum samanburdi.
Standard & Poor’s tekur fram ad lanshafiseinkunnum Islands séu settar skorBur vegna
vidkvemrar stodu landsins 0t 4 vid sem lysir sér annars vegar i harra hlutfalli erlendra
skulda en ad medaltali fynr riki med svipadar lanshefiseinkunnir og hins vegar 1 hdu
hlutfalli sjavarafurda i voruOtflutningl. P4 telur fyrirtzkid vidteka batttoku hins
opinbera i efnahagslifinu, einkum i fjarmalakerfinu, takmarka lansheefi rikissjods.

Heeklun lansheefiseinkunnar af halfu Moody's

Sendinefnd 4 vegum bandariska matsfyrirtzkisins Moody’s Investors Service
kom til Islands til vidrae®na vid fulltraa islenskra stjornvalda i jantar 1996. I framhaldi
af pvi tilkynntt Moody’s hinn 10. april ad &kvedid hefdi verid ad endurskoda
lanshafismat {slands med hugsanlega hzkkun fyrir augum vegna framfara i islensku
efnahagslifi. Myndi endurskodun fyrirteekising einkum beinast a0 stefnu stjornvalda vid
a0 eyOa halla 4 buskap hins opinbera sem og 6drum pattum efnahagsstefounnar sem
bett geta skilyrdi pjodarinnar til ad standa af sér hugsanleg efnahagsafoll { framtidinni.

Fulltrdar Moody’s komu hingad i lands 4 ny 1 juni 1996, og hinn 24. jini
tilkynnti fyrirtzeki® ad bad hefdi dkvedid ad hakka mat sitt 4 lanshefi {slands. Haekkadi
fyrirtekid einkunn 4 erlendum langtimaskuldbindingum um eitt stig eda i Al Gr A2.
Moody’s gefur skammtimalanum rikissjods einkunnina P-1, en pad er hasta einkunn
sem fyrirtaekid veitir slikum skuldbindingum.

Rokstudningur Moody’s fyrir hekkun 4 lanshzfiseinkunn fslands byggist 4 pvi
a0 skipulagsbreytingar islenskra stjérnvalda i efnahagslifinu 4 tiunda 4ratugnum hafi
skilad eftirtektarverdum arangri og aukid jafnvaegi i pjodarbiskapnum. Efnahagslifits
einkennist na af lithum halla i rekstri hins opinbera, lagri ver8bolgu, stodugu raungengi
og frjalsum voru- og fjdrmagnsvidskiptum. Atvinnuleysi fari lekkandi poétt pad sé
begar lagt 4 alpjodlegan melikvarda. Aukin markadsstarfsemi einkenni efnahagslifid og
m.a. nylega i opinbera geiranum. Aukins frjalsredis geti sérlega i fjarmalalifinu.
bjodarbuskapur Islendinga sé mjog hadur fiskveidum, en liklegt sé a8 endurbtur &
fiskveidistjorn og aukinn fjolbreytileiki dragi Or &hrfum sveiflna i greininni i
framtidinni.

Moody’s bendir 4 a8 stodugleiking 4 fslandi og miki® frambod af 6dyrri orku
hafi vakid athygli erlendra fjarfesta. Ein storframkvemd flarmoégnud af erlendum
adilum sé pegar i gangi, b.e. stekkun &lversins i Straumsvik, og studli hin &samt
tiltolulega kroftugri innlendri eftirspurn ad gbéOum hagvexti fram til 1998. Pessi
hagstedu skilyrdi veiti stjornvoldum feer 4 ad eyda rikishallanum. Erlendar skuldir i
hlutfalli vid landsframleidslu og utflutning hafi lekkad ad mun fr4 arinu 1994 vegna
uppgangs i efnahagslifinu og endurgreidslu erlendra lana af halfu einkageirans. Takist
stjornvoldum ad na metnadarfullum markmidum sinum i rikisfjarmalum er liklegt ad
bessi hagstezda proun haldi afram.



Moody’s leggur & pad aherslu ad vaenta megi mikils hagvaxtar & islandi a naestu
arum i ljosi aukinna umsvifa i fiskveioum og erlendra storfjarfestinga. Til ad afstyra
verdpenslu purfi stjornvold ad hafa hemil & haekkun raunlauna og aukningu utlana.
Halda purfi raungengi stodugu, halda vidskiptajofnudi i pvi horfi ad ekki leidi til
skuldaaukningar og né jofnudi eda afgangi i rikisfjarmalum til ad geta leekkad skuldir
sem safnast hafa & erfidleikaarum. Eftir ad hafa komio & jafnvegi i pjédarbdskapnum a
sama tima og miklir erfidleikar hafa dunid yfir adalatvinnuveg pjodarinnar blasi pad
verkefni vid islenskum stjornvoldum ad afstyra pvi ad sveifluvandi fyrri ara endurtaki

sig.
Horfur um lansheefiseinkunn Moody 's

Moody’s Investors Service tok snemma ars 1997 upp pa nybreytni ad birta
stuttar athugasemdir um horfur & hugsanlegum breytingum a lanshafiseinkunnum. i
frétt fyrirteekisins sem gefin var 0t i Lundinum 7. mars 1997 kemur fram ad etlunin sé
ad draga fram mat fyrirteekisins & hugsanlegum &hrifapattum lanshafiseinkunna 18-24
manudi fram i timann. Til pessa hefur Moody’s birt lanshafiseinkunnir rikja an pess
ad tilgreina horfur um liklegar breytingar & komandi tid.

| frétt Moody’s kemur fram um lanshafiseinkunn islands ad horfur um hana séu
jakveedar. | stuttri umsogn fyrirtaekisins segir ad tekist hafi ad draga ar skuldum hins
opinbera med virkum adgerdum & svidi hagstjomar og fyrir ahrif baettra efhahagslegra
skilyrda i pjodarbuskapnum.



1. tafla Lanshafiseinkunnir til langs tima

Emkunnir { fjarfestingarflokki Einkunnir 1 spakaupmennskuflokki
S&P Moody’s | Merking S&P og | Moody’s | Merking
og adrir einkunnar alrir einkunnar
AAA Aaa Heesta einkunn, BB+ Bal Grei0slur likleg-

afburdagdd bréf BB Ba2 ar, en Ovissar
BB- Ba3

AA+ Aal Ha einkunn, B+ Bi Mikil dhatta
AA Aa2 mjog g6 bréf B B2
AA- Aa3 B- B3
A+ Al Einkunn 1 gbdu CCC+ Yfirvofandi
A A2 medallagi, mikil CCC Caa hetta & vanskil-
A- A3 greidslugeta CCC- um eda i vansk.
BBB+ Baal Midhungseinkunn,
BBB Baa2 vidunandi greidslu- C Ca Komid i gjald-
BBB- Baa3 geta D D prot eda vanskil

Skyring: Lanshefiseinkunnir falla { tvo meginflokka, fjarfestingarflokk (e. investment
grade) og spakaupmennskuflokk (e. speculative grade). Tvo helstu matsfyrirtaekin
nota eilitid mismunandi einkunnakerfi, en a milli peirra rikir samsvérun eins og synt er i
t6flunni.




Land

Austurriki
Belgia
Bretland
DPanmork
Finnland
Frakkland
Grikkland
Holland
Island
irland
ftalia
Kina
Korea
Kypur
Laxemborg
Mexikd
Noregur
Poélland
Portigal
Russland
Spann
Svipjod
Sviss
Tékkland
Tyrkland

Ungverjaland

Pyskaland

Heimild: Bloomberg

Moody’s

Aaa
Aal
Aaa
Aal
Aal
Aaa
Baal
Aaa
Al
Aal
Aa3
A3
Al
A2
Aaa
Ba2
Aal
Baa3
AA3
Ba2
Aaz2
Aa3
Aaa
Baal
B1
Baa3
Aaa

2. tafla Lanshafismat nokkurra rikja

Standard & Poor’s



