Lausleg pyding a frétt matsfyrirtekisins Standard og Poor*s fra 30. mars 2010:

Lanshafiseinkunnir Rikissjods Islands, BBB-/A-3, stadfestar fyrir erlendar
skuldbindingar vegna stodugleika til skamms tima. Lanshafiseinkunnir i innlendum
gjaldmidli verda BBB/A-3; horfur eru neikvadar.

Yfirlit

e Vid teljum ad til skemmri tima hafi dhatta i islensku hagkerfi minnkad. Vid
teljum ad erlend lausafjarstada verdi afram veik, en stddug, par sem gjaldeyrishoft
verda afram til stadar og baeta fyrir pa t6f sem hefur ordid & utgreidslu erlends
lansfjar (e. official disbursements).

e Vid stadfestum pvi BBB-/A-3 einkunn okkar fyrir erlendar langtima- og
skammtimaskuldbindingar Islands.

e Hins vegar, ef gjaldeyrishéftin festa sig i sessi til lengri tima, munu pau draga ur
sveigjanleika Islands & svidi peninga- og rikisfjarmala og ur fjarfestingu.

e DPar af leidir ad vid leekkum lanshafismat okkar fyrir innlendar langtima- og
skammtimaskuldbindingar i BBB/A-3 Ur BBB+/A-2. Vid munum taka allar
lanshefiseinkunnir af gatlista, par sem peer hafa verid med neikvaedum horfum fra
5. jantar 2010.

e Neikveaedar horfur endurspegla hettu & leekkudu lanshaefismati ef pad slitnar upp
ar samningavidraedum um lIcesave, sem dregur Ur likum a erlendri fjarfestingu og
eykur prysting & erlenda lausafjarstodu.

Lanshaefismat

Hinn 30. mars 2010 stadfesti matsfyrirteekid Standard & Poor*s lanshefiseinkunn sina
BBB-/A-3 fyrir erlendar langtima- og skammtimaskuldbindingar fyrir Rikissj6d Islands.
A sama tima voru lanshafiseinkunnir fyrir langtima- og skammtimaskuldbindingar i
innlendum gjaldmidli leekkadar i BBB/A-3 ur BBB+/A-2. Lanshafiseinkunnir voru
teknar af gatlista, par sem peaer hofou verid med neikvaedum horfum fra 5. jandar 2010.
Horfur eru nd neikvaedar.

Umskipta- og breytileikamat er 6breytt i BBB-.

Rokstudningur

Stadfesting lanshafismatsins endurspeglar pa skodun okkar ad skammtima fjarhagshorfur
[slands hafa batnad sidan kjésendur greiddu i mars naer einroma atkvaedi gegn
lagasetningu pess efnis ad Island endurgreidi Hollandi og Bretlandi fyrir Gtgreidslur
pbeirra til innsteedueigenda eftir fall islenska netbankans, Icesave.



Pad er skodun okkar ad rikisstjornin sé likleg til ad starfa pad sem eftir er arsins sem
dregur Ur likum & pdlitisku tomarumi. Vidskiptajéfnudur hefur snuist i afgang og
gjaldmidillinn styrkst um 4% gagnvart evru fra pvi i byrjun jantar. Ad auki hefur
Sedlabanki Islands leekkad styrivexti sina tvisvar & pessu éri og gjaldeyrisfordinn haldist
nokkud stédugur.

Vid teljum ad stjornvold muni nu kjosa ad halda gjaldeyrishéftunum lengur en aformad
var vio upptoku peirra fyrst eftir ad islenska bankakerfid hrundi seint & rinu 2008. Med
bvi mati er haegt ad verja erlenda lausafjarstoou sem myndi annars eiga undir hdgg ad
sekja vegna liklegra tafa a framtidargreidslum fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og
norrenum rikisstjornum. Pratt fyrir pad teljum vid enn ad arangursrik énnur endurskodun
geti att sér stad & naestu manudum. Hvad sem pvi lidur verda gjaldeyrishoft ekki
langtimalausn & veikri erlendri lausafjarstodu Islands. Liklegt er ad pau muni standa i
vegi fyrir fjarfestingarmdguleikum sem vid teljum ad séu afar mikilveegir fyrir
efnahagsbata. pratt fyrir pad sjaum vid ad landsframleidsla drést minna saman a sidasta
ari en vio attum von 4, eda um 6,5%, og liklegt er ad stédugleiki naist i efnahag landsins
a arinu 2010.

Vid baumst vid ad samningavidraedur um lcesave muni halda afram eftir kosningar i
Bretlandi og Hollandi, og liklegt er ad samkomulag sem hugnast badum adilum muni nast
sidar & pessu ari. Vid teljum ad enginn samningsadila vilji ad samningar mistakist. Hins
vegar getur skortur a fyrirfram dkvednum timaramma dregid vidraedur & langinn og gert
pad ad verkum ad gjaldeyrishoft verda vid lydi & medan. Aflétting haftanna an tryggdrar
erlendrar fjarmognunar getur leitt til prystings til veikingar kronunnar, sem geeti haft i for
med sér ny vandamal i fjarmalageiranum. Astaedan er erfid skuldastada pjodarinnar,
medal annars i erlendum gjaldmidlum.

Utgreidsla lana ad fjarhad 2,3 milljardar Bandarikjadala sem eftir eru samkvamt
efnahagsaatlun Alpjodagjaldeyrissjodsins er i reynd ekki tengd lausn Icesave-deilunnar
0g Vvid teljum ad Island hafi i storum drattum uppfyllt skilyrdi efnahagsasetlunarinnar i
rikisfjarmalum og endurskipulagningu fjarmalageirans.

Vid teljum ad Alpjédagjaldeyrissjodurinn geeti greitt Ut 1an tengt annarri endurskodun
jafnvel pott adeins hluti umsaminna tvihlida lana fra Nordurlondunum verdi til reidu, til
pess ad auka gjaldeyrisvarasjod islands og fjarmagna hluta af adlégun vegna
efnahagsaztlunarinnar. Hins vegar hafa rikisstjérnir @ Nordurléndunum gefid til kynna ad
paer séu tregar til ad greida Ut lan an pess ad lausn sé fundin & lcesave-malinu. |
millitidinni hefur verg erlend fjarmégnunarpérf islands nad um pad bil 130% af
gjaldeyrisforda og heildarutflutningstekjum sem er mun harra en midgildid fyrir 16nd
med lanshafiseinkunnina BBB (114%).

pratt fyrir mikinn prysting vegna erlendrar fjarmdgnunar og skuldastddu rikissjods sem
fjérfaldadist i 124% af landsframleidslu & &runum 2007 og 2009 teljum vid hagsald og
sveigjanleika islensks hagkerfis stydja vid lanshafiseinkunn i fjarfestingarflokki.
Landsframleidsla & mann & Islandi naestum fjorfold & vid midgildi landa med BBB



lanshafiseinkunn og stjérnskipulag audveldar hrada og akvedna stefnumatun i pvi skyni
ad koma i veg fyrir greidsluprot.

Horfur

»Horfur eru neikvadar vegna pess ad vid sjaum enn hattu & dregid geti ur lanshefi
Islands ef slitnar upp ar vidraedum um lcesave vid bresk og hollensk stjornvéld,* beetti
Moritz Kraemer vid. ,,Vid teljum ad pad myndi draga Gr moguleikum islands hvad vardar
erlenda fjarmognun, setja prysting a erlenda lausafjarstodu og hamla vaxtarméguleikum
par sem gjaldeyrishoft verda enn til stadar.

Slik framvinda myndi leida til leekkunar & lanshafi Islands um eitt eda tvo prep og pad
sama &tti vid um efnahagsstefnu sem leiddi til skarprar gengisleekkunar gjaldmidilsins.
Ovaent uppnam politisks stodugleika sem dgnadi getu Islands til ad bregdast vid
efnahagsafdllum i tima, myndi einnig hafa neikvad ahrif & lanshafi landsins ad okkar
mati.

Stédugur og varanlegur ytri jofnudur og traverdug efnahagsaeetlun til ad snda vid haum
skuldatélum rikisins myndu halda lanshafismati afram i BBB flokki.



