Standard & Poor’s hakkar lanshzefiseinkunn Islands i A-

Matsfyrirtaekid Standard & Poor’s haekkar lanshaefiseinkunn {slands
fyrir langtimaskuldbindingar i A- vegna sterkari erlendrar stodu. Horfur
eru stéougar.

Lausleg pyding & tilkynningu S&P sem birt var 13. jantar 2017

Yfirlit

e Greidslujofnudur islands hefur batnad umfram spar S&P. Nu er gert rad fyrir
ad afgangur af vidskiptajofnudi hafi verid yfir 5% af VLF & arinu 2016, ad
meginhluta drifinn af sterkum vexti ferdamannaidnadar.

e Gjaldeyrisfordi Sedlabankans steekkadi um meira en 40% & sidasta ari og er
synilegt merki um sterkari erlenda stodu pjodarbasins.

e S&P hakkar pvi lanshafiseinkunn islands til lengri tima i A- ir BBB+.

e Stddugar horfur gefa fyrst og fremst til kynna ad jafnveegi rikir milli pess
annars vegar ad frekari bati verdi & erlendri stédu og stédu peningamala vid
afndm gjaldeyrishafta og hins vegar hattunnar & ofhitnun i pjodarbuinu a
naestu tveimur arum.

Akvordun

Hinn 13. januar 2017 hakkadi S&P Global Ratings langtima erlendar og innlendar
lanshafiseinkunnir islands i A- Gr BBB+. A sama tima voru A-2 skammtimaeinkunnir
stadfestar. Horfur eru stédugar.

Rok

Haekkunin er fyrst og fremst til komin vegna sterkari ytri stodu en vaenst var, sem lysir
sér i verulegum vidskiptaafgangi og tdluverdum vexti gjaldeyrisforda Sedlabanka
[slands & arinu 2016. Vid gerum rad fyrir ad afgangur & vidskiptajéfnudi muni haldast
ut spatimabilio 2017-2020. Heekkun einkunnarinnar endurspeglar einnig kroftugan
vOxt i islensku efnahagslifi og pa trd S&P ad skuldir hins opinbera muni halda afram
ad lekka sem hlutfall af VLF.

A sidustu sex manudum hefur framvinda greidslujafnadar farid fram Gr vaentingum
S&P. Gert er ragd fyrir ad afgangur a vidskiptajofnudi hafi verid 5,4% a arinu 2016, en
aour var gert rad fyrir ad afgangurinn yréi 4% af VLF. Orsakanna er fyrst og fremst
ad leita i miklum vexti ferdamannaidnadar; ferdamenn til landsins voru margfalt fleiri
en islenska pjodin. Drjagt innfleedi & pjonustujoéfnudi hefur gert Sedlabankanum kleift



ad safna toluveroum gjaldeyrisforda. Pegar einskiptis ahrif fra uppgjori gémiu
bankanna eru talin med, er gert rao fyrir ad gjaldeyrisfordi hafi verid yfir 40% présent
steerri i lok sidasta ars en i arslok 2015. Vid &atlum ad islenska pjodarbuid sé nd hreinn
lanveitandi vid utlénd sem nemur 2,5% prosentum af VLF.

S&P spair pvi ad afgangur & vidskiptajofnudi minnki smam saman & spatimabilinu
sem neer til naestu fjogurra &ra. Pad ma einkum rekja til:

e ventinga um sterka einkaneyslu og fjarfestingu sem munu auka innflutning;
)

e Ohagstaedari vidskiptakjara. Vidskiptakjor botnudu talsvert & sidustu tveimur
arum en su proun geeti snuist vid, einkum ef oliuverd hakkar, en einnig ef verd
a sjavarafuroum gefur eftir.

Vid gerum engu ad sidur rad fyrir ad afgangur & vidskiptajéfnudi muni haldast at 2020
og aod erlendar eignir pjdédarbusins aukist pvi enn frekar.

Jafnvel pott erlend stada islands hafi batnad ma finna haettumerki, einkum i tengslum
vid lokastig afndms gjaldeyrishafta. Stjornvold yttu ar vor fyrsta skrefi losunar hafta
& innlenda adila i oktober 2016 og annad skref var stigid 1. jandar 2017. Innlendum
adilum hefur nu verid gert kleift ad fjarfesta i erlendum fasteignum og fjarméla-
gerningum i erlendri mynt. S&P skilst ad Gtfleedi hafi verid dverulegt hingad til og
gjaldeyrisfordi Sedlabankans hélt &fram ad vaxa i nbvember og desember 2016.

Frekari losun gjaldeyrishafta & innlenda adila geati leitt til tdluverdrar aukningar
utfleedis. Allar dzetlanir eru p6 hadar verulegri 6vissu. Grunnspd S&P gerir rad fyrir
ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans muni haldast stédugur yfir spatimabilid og ad
afgangur & vidskiptajofnudi muni i raun meeta uppsafnadri eftirspurn innlendra adila
eftir erlendum eignum eftir nokkurra éra gjaldeyrishoft.

Ahztta er einnig tengd svokolludum aflandskrénuvanda. St snjohengja kom upp-
runalega til vegna skuldabréfa i islenskum kronum sem voru gefin Gt af erlendum
adilum (joklabréf) og eignar erlendra adila & skuldabréfum ibGdalanasjods, his-
naedislanveitanda i eigu rikisins. Stjornvold héldu gjaldeyristtbod i jani 2016 i peim
tilgangi ad losa um snjohengjuna. Pad er skilningur S&P ad snjohengjan nemi ni um
200 milljorédum islenskra kréna (um 8,5% af VLF). S&P telur lagalega aheettu vera til
stadar hvad vardar nalgun stjornvalda i malefnum peirra eigenda aflandskréna sem
eftir sitja. Peir munu ad likindum reyna ad fa fram hagstedari nidurstodu med
aframhaldandi samningaumleitunum eda malaferlum. Timaramminn i pessum efnum
er 0ljos.

Pegar allt er talid mun aukin verg gjaldeyriseign Sedlabankans veita honum meiri
slagkraft pegar kemur ad pvi ad takast & vid 6fyrirséda proun hvad vardar fyrrnefnda
aheettu. S&P reiknar med ad afnam hafta muni halda afram i skipulegum skrefum. Ad
mati S&P myndi Sedlabankinn bregdast vid dvaentum prystingi a gengi kronunnar,
gjaldeyrisfordann eda fjarmalageirann med pvi ad gera hlé & afnami hafta par til ar
reettist & ny.



Lanshafismat okkar & islandi er afram stutt af tiltélulega haum pjodartekjum & mann
og kroftugum vexti sidustu fjogurra ara. Vid gerum rad fyrir ad raunhagvoxtur &
Islandi hafi verid um 5% & sidasta ari, sem er mjog hatt fyrir svo préad hagkerfi.

Vid teljum enn heattu & ofhitnun hagkerfisins og bendum & ad nokkur merki um pad
séu pegar til stadar: Sedlabankinn atlar ad framleidsluspenna hafi myndast & medan
einkaneysla og laun haekka hratt milli ara & landinu 6llu. prétt fyrir pad teljum vid ad
hradur voxtur hvili n0 & mun sterkari stodum en raunin var sidustu fjogur arin fyrir
fjarméalakreppuna 2008: skuldsetning einkageirans fer minnkandi & medan
vidskiptajofnudur er jakveedur attunda arid i rod.

Jafnvel pott island hafi notid kroftugs hagvaxtar sidustu ar teljum vid — ad hluta til
vegna smedarinnar — ad miklar sveiflur i efnahagslifinu séu kerfislaegar, eins og fyrri
upp- og nidursveiflur (e. boom-bust cycles) hafa leitt i ljés. Framleidsla er
sampjoppud i sjavardtvegi, malmum og nylega i ferdamannaidnadi. S&P telur ad
Oveentur samdrattur i komu ferdamanna eda framvinda sem skadar fiskistofna eda
hefur neikveed ahrif & Utbreidslu peirra geetu haft veruleg ahrif & efnahagslega
framvindu. Sem daemi hafdi litill lodnuafli umtalsverd ahrif & hagvoxt & islandi arid
2014,

Lanshafiseinkunnir S&P fyrir island eru enn studdar af styrkri umgjord rikisfjarmala.
Rikissjodur fekk i sinn hlut einskiptis tekjur i formi stodugleikaframlaga, sem ndmu
15% af VLF og voru aukaafurd fra uppgjori gdmlu bankanna. Meginhluti framlaganna
er ekki laust fé (og samanstanda af krofum & islensku vidskiptabankana) en stjornvéld
gera rad fyrir ad borga nidur opinberar skuldir jafnédum og framlégin umbreytast i
reidufé. S&P gerir ekki rad fyrir pessum buhnykk i télum sinum um rikisfjarmalin.

Jafnvel ad fratéldum stédugleikaframldgunum reiknar S&P med ad rikisfjarmalin
styrkist frekar & spatimabilinu nastu fjogur ar. S&P é&etlar ad hrein skuldastada hins
opinbera hafi leekkad i 42% af VVLF arid 2016, Ur 57% arid 2014, og ventir pess ad
skuldastadan hafi lekkad i 34% ario 2020. S&P skilst ad nyleg 16g taki &
vanfjarmognun hins opinbera lifeyriskerfis. Petta hefur ekki ahrif & visbendingar um
framvindu opinberra fjarmala sem S&P stydst vid.

Undirliggjandi stada i rikisfjarmalum, ad undanskildum ahrifum stédugleikaframlaga,
er enn bundin nokkurri ahattu. bar & medal er kostnadur tengdur haekkandi launum i
opinbera geiranum og rikisabyrgair.

Lanshefi islands er enn heft af takmorkudum sveigjanleika peningastefnunnar. Sagan
synir ad peningastefnunni hefur ekki gengid vel ad halda verdbolgu vid verdbolgu-
markmid Sedlabankans. Nylega hefur verdbdlga haldist undir markmidi
Sedlabankans, einkum vegna innfluttrar verdhjodnunar sem ma rekja til laegra verds
4 oliu og hravoru og sterkara gengis. | tengslum vid petta virdast meldar
verdbolguvaentingar nu vera i betra samremi vid markmid Sedlabankans.
Sedlabankinn hefur einnig kynnt ny teki sem stydja framkveemd peningastefnunnar.
Engu ad sidur byst S&P vid pvi ad verdbolga aukist & naestu premur arum vegna
mikilla launahakkana.



Islenskt fjarmalakerfi heldur afram ad styrkjast. Eiginfjarstada nyju vidskipta-
bankanna er sterk og vanskil hafa minnkad verulega a sidustu arum.

S&P gerir ekki rad fyrir pvi ad framkvaemd stefnunnar um afnam fjarmagnshafta muni
grafa undan fjarmalalegum stédugleika.

Lanshafiseinkunn Islands er studd 6flugu stofnanakerfi. Rikisstjorn Sjalfstaedis-
flokks, Vidreisnar og Bjartrar framtidar sem hefur nauman meirihluta & Alpingi tok
vid voldum eftir langvarandi vidraedur i kjolfar kosninga i lok oktober 2016. Haekkun
lanshafiseinkunnarinnar endurspeglar veentingar S&P um ad rikisstjérnin muni fylgja
abyrgri stefnu i efnahagsmalum, sérstaklega i rikisfjarmalum.

Horfur

[ stédugum horfum vegast & mdgulega betri horfur islands vardandi erlenda stédu og
peningamal eftir pvi sem afnami hafta vindur fram, og heettan & ad hagkerfid ofhitni &
naestu tveimur arum.

S&P geti haekkad lanshafiseinkunnir ef gjaldeyrishoft eru afnumin an pess ad stofna
greidslujofnudi eda fjarmalastoougleika i haettu. Vid geetum einnig haeekkad lanshafis-
einkunnir ef skuldir hins opinbera lekka hradar sem hlutfall af landsframleidslu en
vid gerum réd fyrir ad svo stéddu.

S&P geeti leekkad lanshafiseinkunnir ef vid teldum ad myndarlegar nylegar launa-
heekkanir leiddu til verulegrar ofhitnunar hagkerfisins med aukinni ahattu fyrir
peningamal, rikisfjarmal og erlenda st6du pjdédarbusins. Petta gaeti einnig att sér stad
ef frekara afnam hafta gerdist med oskipulegum heetti og setti frekari prysting a gengi
islensku kronunnar og fjarmalakerfid.



