OLAFUR [SLEIFSSON

Lanstraust Islendinga i Gtlondum

Lansfjaroflun rikissjods stydst vio lansheefismat erlendra fyrirteekja. Einkunnir peirra hafa haekkad a
lidnum arum og skipa honum i flokk med traustum lantakendum a heimsvisu. Allir helstu markadir
standa rikissjodi opnir. Lanshaefiseinkunn myndar umgjérd um vaxtakjor lantakanda sem radast af
markadsskilyrdum & hverjum tima. A undanférnum arum hefur lantokukostnadur rikissj6ds leekkad jafnt
0g pétt i takt vid heekkad lansheefismat. Rikid er ad jafnadi heest metni lantakandinn i hverju landi. Kjor
a lanum rikissj6ds mynda pvi vidmidun fyrir adra lantakendur. islenskir bankar og atvinnufyrirtaeki hafa
notid gods af baettum kjérum rikissjéds og pjodarbuid hefur sparad sér umtalsverdar vaxtagreidslur til
erlendra lanveitenda.

Lanstraust islands byggist & styrk pjédarblskaparinskiptasvid og patttakendum & markadi filgar ad
innvioum hagkerfisins, skdpunarmeetti i atvinnulifisama skapi. betta hefur leitt af sér vaxandi eftirspurn
sveigjanleika og horfum um hagvoxt i framtidinni.eftir samraeemdum upplysingum um lantakendur og
Fullyrda méa ad islendingar njéta 6éruggrar skilvismat & ahaettu i lanssamningum. Fjarfestar, bankar og
sinnar. Stada Islands & alpjodamorkudum raedadrar fjarmalastofnanir standa frammi fyrir pvi ad
einnig af proun pydingarmikilla fjarmalapatta & bor&érhverri fjarskuldbindingu fylgir haetta a greidslu-
vid skuldastodu gagnvart utlondum. vanefndum. Hversu mikil er st ahaetta og hvernig ber
A alpjédlegum fjarmalamoérkudum gegna matsad bregdast vid henni? Til ad svara pvi parf ad kynna
fyrirteeki pvi hlutverki ad greina aheettu i fjarmala-sér hagi hvers lantakanda og meta horfur 4, ad stadid
vidskiptum og greina pannig saudi fra hofrum i vidverdi vid samninga. Slik athugun kallar a fé og fyrir-
skiptalifinu. I pessari grein verdur fjallad um starf-héfn sem skapar grundveéll fyrir sérhaefingu i ad meta
semi matsfyrirteekja og einkunnagjof og alit pessaraheaettu i fjarmalavidskiptum.
fyrirteekja & rikissjodi islands og islenskra banka sem Kjarninn i starfi matsfyrirtaekja felst i pvi ad meta

lantakenda & alpjodlegum markadi. lansheaefi lantakenda og birta nidurstddur opinberlega.
Hugtakiod lansheefi ma skilgreina & pann veg ad pad
1. Storf og starfshaettir matsfyrirtaekja feli 7 sér likur & pvi ad lantaki standi vid skuldbind-

ingar um greidslur samkveemt dkvaedum lanssamn-
Undanfarna tvo aratugi eda svo hafa umsvif matéags2 Lanshafid er notad til ad lysa horfum & ad lan-
fyrirteekja vaxio ad mun i takt vid aukin fjarmalavio-taki efni skuldbindingar sinar. Enda pott bregda megi
skipti & alpjodamorkudum. Fjarmalamarkadir hafameelistiku & hugtakid lanshaefi ad einhverju marki
gerst &8 margbreytilegri. Sifellt beetast vid ny vidkallar pad engu ad sidur a hugleegt mat, t.d. mat a vilja
[ rikisstjornar til ad efna lanssamninga gerda af fyrri
1. Hofundur er framkveemdastjori alpjo3asvids Sedlabanka fslands. girdtjornvoldum. Lansheefi og lanstraust reedst og af vio-
G. Olafssyni, Ingimundi Fridrikssyni, Joni P. Sigurgeirssyni og Vil-
hjalmi Bjarnasyni er pakkadur yfirlestur og gag’nlegar abendingar. Hag
freedinemunum Sigurdi Eli Haraldssyni og UIf Vidari Nielssyni er 3. Orgia lantaki getur i pessari grein jafnt att vid Gtgefanda skuldabréfs

pokkud adstod vid gagnadflun. Héfundur ber einn abyrgd a greininni.  sem agila ad lanssamningi. Lanssamningur getur & sama hatt jafnt att
2. Sja yfirlitsgrein Cantors og Packers (1994). vid samning um skuldabréfautgafu.
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par ad ekkert Sudaustur-Asiuland var laekkad a arinu

» Uppruni Moody's er rakinn til pess ad madur ad 199g og & fyrri hluta 1997 nema Teeland sem
nafni John Moody hof arid 1909 ad gefa Gt mat & Moody's leekkadi  april 1997. i kreppunni voru Indé-
skuldabrefum jarnbrautarfélaga vestanhafs ognesia, Kérea og Teeland leekkud nidur fyrir fjarfest-

sidar tok hann ad meta skuldabréf almennings-ingarflokk. Matsfyrirteekin hafa svarad gagnryni a

veitna og ionfyrirteekja. pann veg ad finna megi vidvorunarord i skyrslum en

) i ) pau séu sett fram med varkarum haetti til ad auka ekki
« Fyrirteekio Standard & Poor's vard til med sam- likur & ad fjarmalakreppa skelli & fyrir pad eitt ad
einingu tveggja fyrirteekja 1941, Poor's Publish- matsfyrirteeki segi hana i adsigi.

ing Company og Standard Statistics Company,  Enda pétt nidurstodur matsfyrirtaekja geti verid

sem hofu ad gefa Ut lansheefismat 1916 og 1922umdeildar leggja bankar og fijarmalastofnanir & bord

Af 60rum fyrirteekjum & pessu svidi ber heest vid lifeyrissjédi, tryggingafélog og fjarfestingarsjooi

fyrirtaekid Fitch sem & undanférnum arum hefur um heim allan lanshaefiseinkunnir til grundvallar vid

sameinast fyrirteekjunum IBCA og Duff & akvardanir um utlan (0]0] verébréfakaup.

Phelps. Mat & lantakendum beindist upphaflega einkum
ad atvinnufyrirtaekjum og sidar jafnframt ad rikjum,
sveitarfélogum og fjarmalastofnunum. Ad formi til

horfi til framvindu méala & 6kominni tid. ba koma tilbirtist matid i lansheefiseinkunn asamt greinargerd.
skjalanna peettir sem getur reynst erfitt ad meela. Vidtekid er ad birta jafnframt framtidarhorfur um
Upphaf matsstarfsemi i Bandarikjunum er rakid tieinkunnina, og geta paer edli malsins samkveemt
midrar 19. aldar, en pa stofnadi madur ad nafni Louigerid stddugar, jakveedar eda neikvaedar. Med pvi ad
Tappan fyrirteeki i New York sem eetlad var ad metaextir og afborganir greidast & komandi tid felur
getu kaupmanna til ad standa i skilum. Var framtakiginshaefiseinkunn i sér afstdédu til framtidarinnar, en
andsvar vid fjarhagskreppu sem reid yfir 1837 meér ekki bundin vid fortid og lidandi stund.
tilheyrandi vanefndum & lanasamningum. Bandarisku
fyrirteekin Moody's Investors Service og Standard &. Yfirlit um lanshaefiseinkunnir og merkingu
Poor's Corporation (oft einungis nefnd Moody's ogeirra
S&P) standa fremst medal peirra sem um pessar
mundir starfa ad dheettumati & alpjodlegum markadiLanshaefiseinkunnir falla i tvo meginflokka, fjarfest-
Storf matsfyrirteekja hafa a tioum verid gagnryndngarflokk (e. investment grade) og spakaup-
fyrir ymsar sakir. Sumum hefur pétt sem matsfyrirmennskuflokk (e. speculative grade). Matsfyrirtaekin
teeki leggi um of &herslu & bandarisk sjonarmid ogota eilitid mismunandi einkunnakerfi, en & milli
pau hafi att bagt med ad skilja lansheefi litilla lantakpeirra rikir samsvorun eins og synt er i 1. toflu.
enda. Hafa fyrirteekin brugdist vid pessu med pvi ad Matsfyrirteeki selja pjonustu sina fjarfestum sem
gerast alpjodleg i storfum, opna sveedisskrifstofwrilja gléggva sig a lanshaefi einstakra lantakenda og
vida um heim og feera sig neer lantakendum. Mtgefenda verdbréfa. Lantakendur greida matsfyrir-
undanférnum arum hafa matsfyrirteekin jafnframteekjum péknun fyrir storf sin. Slikt fyrirkomulag
seett nokkurri gagnryni fyrir frammistddu sina istydst vido pad sjénarmid ad lanshaefiseinkunn geti
tengslum vid Asiukreppuna 1997, Russland 1998 ggeitt gétu lantakanda inn & markad og hugsanlega
Brasiliu 1999. bvi hefur verid haldio fram ad fyrir-leekkad vaxtakostnad. Svo kann ad virdast sem fyrir-
teekin hafi ekki séd Asiukreppuna fyrir og ad pau haftomulag, par sem lantakendur greida fyrir pjénustu
magnad hana med pvi ad laekka einkunnir Asiurikjaniatsfyrirtaekja, sé hvatning til pess ad fyrirteekin veiti
kreppunni midri. Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefurvidskiptavinum sinum heerri lansheefiseinkunnir en
dregid saman yfirlit um hve seint fyrirtaekin brugdusefni standi til. A méti pessu kemur ad ordstir mats-
vid pegar pau laekkudu umraeddar einkufriést fyrirtaekja er undir pvi kominn ad einkunnir peirra
séu raunheefar og fullnaegi gaedakrofum fiarfesta.
_— Adur en matsfyrirtaeki birtir lanshaefiseinkunn um
4. Sja skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins (1998), box 2.13, bls. 52. nyjan lantakanda fara venjulega fram itarlegar vio-
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1. tafla Lansheefiseinkunnir til langs titna

Einkunnir i fjarfestingarflokki Einkunnir i spakaupmennskuflokki
S&P og Merking S&P og Merking
Fitch Moody' einkunnar Fitch Moody' einkunnar
AAA Aaa Heesta einkunn, BB+ Bal Greidslur liklegar,
afburdagod bréf BB Ba2 en Ovissar
BB- Ba3
AA+ Aal Hé& einkunn, B+ B1 Mikil aheetta
AA Aa2 mjog god bréf B B2
AA- Aa3 B- B3
A+ Al Einkunn i g6du CCC+ Yfirvofandi
A A2 medallagi, mikil CCC Caa heetta & vanskilum
A- A3 greidslugeta CCcC- eda i vanskilum
BBB+ Baal Midlungseinkunn,
BBB Baa2 vidunandi greidslu- C Ca Komid i gjald-
BBB- Baa3 geta D D prot eda vanskil

1. Nanari skyringar & lanshaefiseinkunnum er ad finna i vidauka.

reedur milli adila i pvi skyni ad bregda ljosi & hagi | drégum Baselnefndarinnar & svidi bankaeftirlits
lantakanda og heefi hans til ad standa vid fyrirhugad@® nyjum reglum um eigid fé vidskiptabanka er
fiarskuldbindingw? Sérstok nefnd, skipud starfs- medal annars gert rad fyrir ad kroéfum séu gefnar
monnum matsfyrirtaekis, tekur akvordun um mat eftibhaettuvogir eftir lanshaefiseinkunn skuld&argem
ao han hefur fjallad um tillégu um einkunn sem gerdleemi ma nefna ad krofur & rikissjédi og sedlabanka
er af halfu sérfraedings fyrirteekisins i malefnum lanfa vog 0% ef skuldari hefur lansheefiseinkunn & bil-
takans. Einkunnin er fyrst kynnt lantaka og sidamu AAA til AA- og vog 20% ef einkunnin er & bil-
opinberlega. Lantaki hefur yfirleitt att pess kost adnu A+ til A- (midad vid einkunnakerfi S & P eda
koma & framfeeri vid matsfyrirteekido 6llum helstuhlidsteeda einkunn hja 6drum vidurkenndum mats-
atrioum sem mali skipta og studlad geetu ad sefgrirtaekjum). Bonkum er gert vid lanveitingar ad
haestri einkunn. Matsfyrirteekin gefa & stundum deggja fé til hlidar i samraemi vid aheettuvog. Verdur
einkunnir fyrir adila pott ekki hafi verid fario fram & lansfé pvi peim mun dyrara sem ahaettuvog er heerri.
lansheefismat. Notendur lanshaefiseinkunna, hvort sem peir eru
Enda pétt lanshaefiseinkunnum hafi i fyrstujarfestar, eftirlitsstofnanir eda adrir, veenta pess ad
einkum verid eetlad ad skapa almennar visbendingpger séu traustar viomidanir pegar bera parf saman
fyrir fjarfesta, sem attu pess ekki kost ad kanna sjalélika kosti vid lanveitingar eda verdbréfakaup. Jafn-
ir hagi lantakenda, hafa einkunnir smatt og smaftamt purfa einkunnir ad gefa til kynna bein likindi
fengid aukio veegi. bannig hafa margir stofnanafjabess ad tiltekin fjarkrafa verdi greidd. Athuganir
festar & bord vid verdbréfasjodi og lifeyrissjédi gerbyggdar & gégnum Moody's og Standard & Poor's
lansheefiseinkunnir matsfyrirteekja ad vidmidun Byna ad lanshaefiseinkunnir pessara fyrirteekja gefa
fiarfestingarstefnu og starfsreglum. Ad sama skagjéda mynd af mismunandi lansahaettu, enda reynast
sjast lanshaefiseinkunnir idulega i fjarmalasamningranskil hafa verid pvi minni sem lanshaefiseinkunnir
um af margvislegu tagi milli lantaka og fjarfesta og éru betri. Ma sem deemi nefna nylega athugun
opinberu regluverki. Moody's & vanskilum & skuldbindingum bandariskra

5. Moody's Investors ServicMoody's Rating Proces4989, Standard & 6. Sbr. Basel Committee on Banking Supervisidme New Basel Capital
Poor's:International Debt Rating Services Accord Consultative Document, jandar 2001.
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2 tafla Hiutfalls] kil furirteekia efti Bandarikjunum (Yankee-markadurinn sem svo er
- tafla L_tha sleg V?S?OI Zféggae ja eftir nefndur) krefst pess i reynd ad skuldabréfautgafur
einkunnum ) séu studdar lansheefiseinkunnum fyrirteekjanna

Arafisldi fra Gtgafu einkunnar Moody's og Standard & Poor's. Bandarikjamarkadur

Einkunn 1 5 10 15 20 erpviiraun lokadur 66rum en peim sem hafa fengid
Aaa 000 012 067 137 177 €inkunn vidurkenndra matsfyrirteekja. Island 6skadi
Aa 002 031 083 145 294 haustid 1993 eftir formlegu mati af halfu Moody's og
A 001 045 143 2,65 430 Standard_ & Poor; t|I, ad opna ser Igé inn & .pen,nan
markad til ad undirbla skuldabréfadtgafu rikissjéds
Baa 0,14 1,82 456 801 11,27 . s ; R )
5 127 1193 2076 2087 3650 sem fram fér snemma ars 1994. Adur hofou fyrir-
a : ' : : Y teekin gefid langtimaeinkunnir an pess ad sérstaklega
B 6,16 27,92 44,57 52,83 54,52

hafi verid um pad bedid. Utgafa rikissjods & vixlum
Fiarfestingarflokkur 0,05 082 221 398 590 g z|pj6dlegum markadi hafdi & hinn boginn studst vié
Spakaupmennskufl. 4,15 18,56 29,46 37,83 43,40 skammtimaeinkunnir sem leitad var eftir seint &
Ol fyrirteeki 1,30 567 89 11,81 14,24 njunda aratugnum.
Heimild: Moody's Investors Service: Default and Recovery Rates of ba hefur feerst i voxt a undanférnum arum ad
Corporate Bond Issuers: 2000, febrdar 2001. gefnar séu lansheefiseinkunnir tengdar skuldbinding-
um i eigin gjaldmidli rikja. betta & sér reetur i aukinni
spurn alpjédlegra fjarfesta eftir skuldabréfum gefn-
fyrirtaekja’ Areidanleika lanshaefismats ma m.a. sjéim Ut i heimagjaldmidli Gtgefenda auk hinna alpj68-
af hlutfallslegum vanskilum fyrirteekja i einstékumlegu gjaldmidla. Almennt mé gera rad fyrir ad lans-
einkunnaflokkum eftir pvi hve langur timi er lidinn heefiseinkunnir fyrir skuldabréf rikja i innlendri mynt
fra pvi ad einkunnin var gefin (sja 2. toflu, Hlutfalls-séu haerri en einkunnir fyrir atgafur i erlendri mynt
leg vanskil fyrirteekja eftir einkunnum 1970-2000). (sja 3. toflu: Langtimaeinkunnir fyrir skuldbindingar
Eins og sja ma af toflunni eru eins ars vanskihokkurra rikja i erlendri mynt og heimamynt).
nanast engin i einkunnaflokkunum A og heerri. Stjornvold hafa & ymsan hatt betri skilyrdi til ad
Taflan synir jafnframt hvernig vanskil vaxa pegarstanda vid skuldbindingar i heimamynt en i erlendri
timavidmidun lengist. | einkunnaflokknum AAA mynt, enda hafa pau skattlagningarvald og jafnvel
meelast innan vid 1% vanskil & tiu ara timabili. Vanfeeri & Utgafu peninga ef i hardbakka sleer. bratt fyrir
skilahlutfall i A-flokki meelist 1,4% & tiu arum. petta geta rikisverdbréf i innlendri mynt ekki talist
Taflan synir, ad vanskil vaxa jafnan med leegri landaus vid ahzettf.
haefiseinkunn, en su regla er p6é ekki &n undantekn- Arid 1919 tok Moody's ad meta lansheefi rikja. A
inga. pvi ari birti fyrirteekid alit & lansheefi landa & bord vid
Lansheefiseinkunnir rikja njota jafnan nokkurraBretland, Frakkland, italiu, Japan og Kina. A fyrstu
athygli, enda eru pau oftlega medal steerstu lantaéiratugum aldarinnar blémstrudu alpjodleg skulda-
enda & alpjédamorkudum og einkunnir peirra myndaréfavidskipti, og a arinu 1929, rétt i pann mund sem
pak sem adrir lantakendur frA sama landi komaseimskreppan skall &, voru af halfu Moody's gefnar
yfirleitt ekki upp fyrir. Riki afla sér lansheefisein- Gt lanshaefiseinkunnir fyrir rikissjédi um 50 landa.
kunnar af sdmu asteedum og adrir lantakendur. b&essi starfsemi purrkadist it med heimskreppunni,
vilja skapa sér adgang ad lanamoérkudum og leekkay eftir heimsstyrjéldina sidari datt starfsemi alpj6o-
vaxtakostnad. Hinn almenni skuldabréfamarkadurlégra skuldabréfamarkada upp fyrir. Pad var ekki fyrr
en & attunda aratugnum ad markadirnir toku ad glaed-

7. Moody's Investors Servic®efault and Recovery Rates of Corporate
Bond Issuers2000, febrtiar 2001. Athugun Moody's er reist & gégnum8. Sja Moody's Special CommerRating Domestic-Currency Govern-
um lidlega 4900 lantakendur. Fra 1970 hafa ad medaltali 3,45% Utge  ment Debt10. desember 1992. Par er pvi hafnad ad rikisverdbréf i inn-
enda i spakaupmennskuflokki lent i vanskilum & moéti 0,05% i fiarfest  lendri mynt séu &heettulaus og m.a. nefnd sem daemi um vanskil & inn-
ingarflokki. Af sidustu 80 arum hafa verid 28 ar par sem komid hefur  lendum skuldbindingum pvingadar skuldbreytingar rikissjéda Argen-
til vanskila i fjarfestingarflokki. A pessu timabili komu fram vanskil hja tinu og Brasiliu 1989 og breyting & fyrirkomulagi verdtryggingar af
tveimur fyrirteekjum med lansheefiseinkunn i fjarfestingarflokki. hélfu Brasiliu 1986.
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3. tafla Langtimaeinkunnir fyrir skuldabréf nokkurra rikja i erlendri mynt og heimamynt

Standard & Poor's Moody's Fitch
. i erlendri 1 innlendri i erlendri 1 innlendri i erlendri 1 innlendri
Riki mynt mynt mynt mynt mynt mynt
|. Fjarfestingarflokkur
Astralia......cccccovririieeieanns AA+ AAA Aa2 Aaa AA AAA
AUSLUITTKI oo AAA AAA Aaa Aaa AAA AAA
Danmork........cccovevvvvvieeeeeeennns AAA AAA Aaa Aaa AA+ AAA
Frakkland .........ccccoevvveeieeniinn. AAA AAA Aaa Aaa AAA AAA
pyskaland ..........ccccoeeieeniennn. AAA AAA Aaa Aaa AAA AAA
MON ..o AAA AAA Aaa
LUxemborg .......ccccceeveeninennnn. AAA AAA Aaa Aaa AAA AAA
Holland........ccocvvveeeeeiiciiieee, AAA AAA Aaa Aaa AAA AAA
AAA Aa2 Aaa
AAA Aaa Aaa AAA AAA
AAA Aal Aaa AA+ AAA
AAA Aal Aaa AA AAA
AAA Aaa Aaa AAA AAA
AAA Aaa Aaa AAA AAA
AAA Aaa Aaa AAA AAA
AA+ Aal Aal AA- AA-
AA+ Aaa Aaa AAA AAA
AA+ Aa3 Aaa AA- AAA
AA+ Aaa Aaa AAA AAA
AA+ Aal Aa2 AA+ AA+
AA+ Aa2 Aa2 AA+ AA+
AA Aa3 Aa3 AA- AA-
AA Aa2 Aa2 AA AA
Tékkland.... A- AA- Baal Al BBB+ A
Hong Kong v At AA- A3 Aa3 A+ AA+
[ST@€l. v A- AA- A2 A2 A- A+
Malta ......ooovireeiieeeee e A AA- A3 A3 A AA-
Ungverjaland.............ccceeueee. A- A+ A3 Al A- A+
Polland .........cooevveiiiieeeiee, BBB+ A+ Baal A2 BBB+ A+
A A2 A2 A- A-
A Baa2 Baal BBB+ A
A- Baa3 Baal BBB- BBB+
BBB+ Baa3 Baal BB+ BBB
BBB Ba2 Ba2 BB+ BBB-
1. Spakaupmennskuflokkur
Brasilia.......coceeevivveeeiiieeeinn BB- BB+ B1 B1 BB- B+
Pert....cooovvieeeeiieeiiieee e, BB- BB+ Ba3 Baa3 BB- BBB-
Bulgaria.. B+ BB- B2 B1 B+ BB
Libanon .. B+ BB- B1 B1 B+ B+
Paragvee. B BB- B2 B1
Argentina........cccoceeiiiiiiennene B B B2 B2 B+ B+
RUMeNia....ccccccoovveeveeeeiieees B- B B3 Caal B B
RuUssland.............ccooeevveeeeeeen, B- B- B3 B3 B B-
Tyrkland ..., B- B- B1 B3 B+ B

Heimildir: Standard & Poor's: Sovereign Ratings, 18. mai 2000, Moody’s Investors Service: Global Credit Research, Ratings List18. mai 200
Fitch IBCA: Sovereign Review, april 2001.
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ast lifi ad nyju. Um midjan niunda aratuginn voru pdafa verid algengari en vanskil & innlendum lanum (8
ekki nema fimmtan erlend riki sem toku lan a banddalsins). Vanskilin hafa ymist stafad af pvi ad nyir
riskum markadi og 6fludu sér lansheefiseinkunnavialdhafar hafa haft lanaskuldbindingar forvera sinna
pvi skyni. bessi riki voru i hépi peirra sem telja m&d engu, eins og i Russlandi, eda vanskil hafa ordid i
traustustu lantakendur sem vol er &. Onnur riki me@ngslum vid efnahagsadgersir til ad vinna bug a
oflugan efnahag gatu aflad lansfjar til langs tima adaverdbdlgu, eins og i Argentinu og Brasiliu.
hinum svonefnda Evr6-markadi (e. Euro-market)  Af fyrrgreindum 30 skiptum, par sem vanskil
par sem lansheefiseinkunn er ekki naudsynlegt skilkdu a erlendum lanaskuldbindingum, voru 28 vegna
yréi fyrir skuldabréfadtgafu. Enn onnur riki, semskuldbreytinga i bonkum, og bendir Standard &
e.t.v. bjuggu vio lakara lanstraust, 6fludu erlend®oor's a ad um vanskil hafi verid ad raeda par ed
lansfjar meo pvi ad taka bankalan eda selja skulderofuhafar hafi & endanum tapad fé i tengslum vio
bréf i lokudum atgafum, aetludum véldum hopi fiar-skuldbreytingarnar. Taflan synir einnig vanskil af
festa sem ekki gerdu kréfu um lanshaefiseinkunn. halfu sjo landa & skuldabréfattgafum i erlendri mynt.
pvi fer fiarri ad lanveitingar til rikja séu lausar vio  Matsfyrirteekjum er sérstakur vandi & héndum
ahaettu. A lidinni 6ld kvad mest ad erlendum lanvid ad eetla & um hversu mikils trausts einstok riki
tokum af halfu rikissjéda a pridja tug aldarinnar ogkunna ad vera verd, enda er lansheefiseinkunnum
svo undanfarin &r. | heimskreppunni skall & alda varfyrirteekjanna aetlad ad endurspegla getu og jafn-
efnda i alpjédlegum lanasamningum, og um halfdramt vilja stjérnvalda til ad greida af lanum hins
prigji tugur landa ratadi a timabilinu fram til 1935 iopinbera a tilsettum tima. bad er pvi ekki ad furda
vanskil & skuldabréfum gefnum Gt & alpjodlegunpétt fyrirteekin greini oftlega @ um hversu mikils
markadi. A Bandarikjamarkadi kvad i kreppunntrausts einstok lénd kunni ad vera verd og birti ein-
jafnvel rammar ad vanefndum & skuldabréfum rikja unnir par sem allmiklu munar milli fyrirteekjanna. |
hlutfallslegan meelikvarda en vanefndum af halfi. t6flu ma finna ymis 16nd par sem fyrirtaekjum ber
bandariskra fyrirteekja. | fjarheedum talid héfdu umekki saman. Neerteek deemi eru Astralia, Sile og
70% af skuldum rikja, sem stofnad var til i BandaNyja-Sjaland.
rikjunum a arabilinu 1926-29, ratad i vanskil vio lok  bratt fyrir ad audvelt sé ad benda a deemi pess ad
ars 1937. A sama meelikvarda héfdu fram til arsinsatsfyrirteeki greini & um einsték [6nd & pad sér edli-
1944 adeins ordid vanskil & um 30% af skuldunegar skyringar. Slikur munur verdur pvi algengari
bandariskra fyrirteekja sem stofnad var til milli 1926em landid stendur nedar i einkunnaskalanum og
0og 1929. Vanskil rikja i kreppunni komu mdérgum ialitaefni vardandi lansheefid eru fleiri. Lansheefi rikja
opna skjoldu. peirra & medal var Moody's, en meirer tiltblulega nytt svid par sem matsfyrirtaekin eru
hluti vanskilarikja hafoi ario 1929 lanshaefiseinkunrsumpart ad feta ékunna stigu. Lantakendur af pessu
i fiarfestingarflokki hja pvi fyrirteeki? tagi eru ekki mjog margir, a.m.k. ekki i samanburdi
Reynsla sidari tima gefur til kynna ad ennpa séid fjidlda annarra lantakenda sem flestir hverjir eru
aheettusamt ad lana rikjum. Rannsokn gerd af hal&avinnufyrirteeki. bar ad auki er vafalaust a ymsan
Standard & Poor's, sem tok til skuldbindinga 20hatt erfidara ad meta lansheefi rikja en fyrirtaekja,
rikis i innlendri mynt og erlendri, leiddi i ljos ad van-enda parf til ad koma mat & vilja stjérnvalda til ad
skil hofdu ordid hja prjatiu rikjum & timabilinu 1975-halda i heidri skuldbindingar rikisins. [ sliku mati
99 (sja 4. toflu, Vanskil i lanasamningum rikja 1975verdur ad fara Gt fyrir svid hagfraedinnar og beita
99 samkvaemt athugun Standard & Poor's). hugleegu mati a stjornmalakerfi, pjédfélagsgerd og
Vanskil & lanum rikja hafa reynst misjafnlegaengsl landsins Ut & vit.
algeng eftir pvi hvers kyns skuldin er. 4. tafla synir Helstu forsendur vid lanshaefismat rikja eru reist-
ad vanskil & erlendum skuldbindingum (28 talsins)

11. bvi ma baeta vid ad krofuhafi kann ad eiga & heettu ad verda fyrir meira
9. Med pessu hugtaki er att vid hinn alpjédlega fiarmagnsmarkad, sel  tapi i vanskilum af halfu rikis en fyrirtaekis, enda stendur hann yfirleitt
liggur utan gjaldmidilslégsogu einstakra rikja, og ma ekki rugla samat  mun lakar ad vigi vid ad ganga ad eignum skuldara i fyrra tilfellinu.
vid hinn sameiginlega evrumarkad Evropusambandsins. Munur & fyrirteekjum og rikjum sem lantakendum er reeddur freedilega
10. Cantor og Packer (1995). m.a. af Bulow og Rogoff (1989).
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4. tafla Vanskil rikja samkvaemt athugun Standard & Poor’s, 1975-1999

Langtima lansheefi Skuld i inn- Skuld i er- Skuld vid banka
; i innl. og erl. mynt lendri mynt lendri myn* i erlendri mynt
Utgefandi
Slévenia....ccoceeeveeeicviennne, AA/A 1992-96
Sile AA/A- . 1983-90
KOAVEIL ..o A+IA 1990-91 .
Egyptaland..........cccccocveeene A-/BBB- 1984
Pélland A/BBB . 1981-94
Kréatia BBB+/BBB- 1993-96 1992-96
Trinidad og Tébago............ BBB+/BBB- 1988-89
UragVee ....coceveeeeveeeeeeeee BBB+/BBB- 1983-85, 1988, 1990-91
Filippseyjar.......c.cccoovveiinennns BBB+/BB+ 1983-92
Sudur-Afrika ... BBB+/BB+ . 1985-87, 1989, 1993
El Salvador ........cccoceeeeineen. BBB+/BB+ 1981-96 .
Panama ........ccccoevvveneinennn. BB+/BB+ 1987-94 1983-96
MEXTKO ..o BBB+/BB . . 1982-90
Argentina .......ccocceevierinnnnn. BBB-/BB 1982, 1989-90 1989 1982-93
Kostarika. BB+/BB 1984-85 1981-90
MarokKo ........ccceeeeriieennennns BBB/BB 1983, 1986-90
Pert. ..o BBB-/BB 1976, 1978, 1980, 1983-97
Jordania.......cccoeiiiiiiieins BBB-/BB- . 1989-93
BOliVia ..o BB+/BB- . 1989-97 1980-84, 1986-93
Brasilia........cccoeviiiviiiinn, BB-/B+ 1986-87, 1990 1983-94
Veneslela........ccoeoeneennene. NR/B+ 1995-97, 1998 1995-97 1983-88, 90
Doéminiska lydveldio .......... SD/B+ 1981-99 1982-94
Paragvee .......cccccvvvieiiiinens BB-/B 1986-92
Jamaika........ccocoveiiininienn. B+/B 1978-79, 1981-85, 1987-93
Tyrkland.......ccccovvieeiiiinenns NR/B 1978-79, 1982
RUMeNia.......ccoooveiiienes B/B- 1981-83, 1986
CooKseyjar.......ccccccvvriueeninnnn B-/B- 1995-98
Indénesia........cccoevveiiiennene B-/CCC+ . 1998-99
Pakistan.........ccccoeevvcieennnnn. B/SD . 1999 1998-99
Rassland .........cccccoeveiieine CCC/sD 1998-99 1998-99 1991-97

Einkunnir midast vid 17. desember 1999. NR-Not rated. SD-Selective default (krofuhdfum mismttead)ld: Standard & Poor's.

ar a vilja og getu peirra til ad standa i skillfw/ilji

Vilji til ad standa i skilum er metinn & grundvelli:

rikisstjérnar til ad greida skuldir fyrri valdhafa

greinir riki fra 6drum lantakendum og meetti kallae  Stiornkerfis landsins

stjornmalaaheettu.

ur isleifsson (1993).
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. Pjoofélagsgerdar

. Samskipta vid umheiminn

12. Um forsendur vid mat & lansheefi rikja sja nanar grein héfundar, Olaf-



Geta rikis til ad standa i skilum raedst af morgur

battum. Medal peirra eru: 5. tafla Lanshaefiseinkunnir rikissj6ds 2001

[ erlendri mynt i innlendri mynt
. bjodartekjur og hagskipulag Til langs Til skamms  Til langs Til skamms
. Hagvaxtarskilyrdi tima tima tima tima
L. e e e , Moody's Aa3 P-1 Aaa P-1
- Sveigjanleiki i rikisffarmalum Standard & Poor's A+ A+ A AL
. Skuldabyrdi hins opinbera Fitch AA- Fl+ AAA

. Stoougleiki i verdlagsmalum
. Sveigjanleiki i greidslujéfnudi
. Erlendar skuldir og laust fé

i tengslum vid utgéfu rikissjods & vixlum & Evropu-
markadt®. Moody's gefur rikissjodi haestu skamm-
timaeinkunn sem audkennd er med takninu P-1.
Athugun Cantors og Packers 1996 a lansheefiStandard & Poor's gefur rikissjodi lanshaefiseinkunn i
einkunnum um 50 landa syndi ad lansheefiseinkurimeesta flokki sem audkennd er med takninu A-1+.
einstakra landa ma ad verulegu leyti skyra med fimi@ama gildir um Fitch sem gefur rikissjédi sina haestu
pattum?!3 bessir paettir eru: einkunn, F1+. Umreeddar einkunnir lysa pvi Aliti
. bjodartekjur & mann fyrirtaelfjanna a6, rikissjééur s§ traustur utgefandi
. Erlendar skuldir i hlutfalli vié VLF bréfa & skammtimamarkadi. Lanshaefiseinkunnimar
eru i reynd forsenda fyrir atgafu & vixlamoérkudum

- Verdbdlgusaga landsins austan hafs og vestan. Engum blédum er um pad ad
. Prounarstig i efnahagsmalum fletta, ad skammtimaeinkunnir Moody's og Standard
. Skilvisi & Poor's og sidar Fitch hafa studlad ad pvi ad tryggja

hagstaed kjor & skammtimavixlum rikissj6ds, sem
i rannsékn pessari var land talid med idnrikjungefnir hafa verié Ut & Evropumarkadi allt fra 1986.
samkvaemt flokkun Alpjodagjaldeyrissjodsins. betta
atridi reyndist forsenda fyrir ad komast i flokkanaBreytingar & lanshaefiseinkunnum rikissjods
AA eda AAA. Skilvisi var akvordud med pvi ad i tengslum vid undirbuning skuldabréfadtgafu rikis-
engin vanskil hefdu ordid & timabilinu fra 1970.sj0ds a bandariskum markadi snemma ars 1994 var
Ekkert vanskilaland reyndist hafa fengid heerri einleitad eftir pvi vio Moody's og Standard & Poor's ad

kunn en BBB. fyrirteekin gaefu Gt lanshaefiseinkunn fyrir island.
) Adur hoéfou fyrirtaekin birt lansheefiseinkunnir il
3. Lanshaefiseinkunnir fyrir Island langs tima, p.e. A af halfu Standard & Poor's og A2

af halfu Moody's. Sidla ars 1993 éttu fulltrdar fyrir-
island nytur mikils trausts sem lantaki & alpjodlegurteekjanna vidraedur vid fulltria stjornvalda hér a
markadi. Sést pad glogglega af lanshaefiseinkunnuiandi. Fyrirteekin kynntu lit sitt snemma ars 1994,
sem birtast i 5. toflu. Af premur helstu matsfyrir-og stadfestu baedi fyrirtaekin einkunnir sitr.
teekjum heims gefa tvo einkunn i AA-flokki fyrir lan ~ Standard & Poor's reid a vadio og kynnti lanshaef-
rikissjods i erlendri mynt og i AAA-flokki fyrir lan i iseinkunn fyrir island med tilkynningu i jandar 1994
islenskum kronum. Adrir islenskir lantakendur njote

g(’)és af haum lanshaefiseinkunnum I’ikiSSjééS. 14. Rikissjodur hefur gert tvo samninga um vixlaltgafu rikissjods a
alpj6damarkadi. Gildandi samningur um vixlattgafu & evropumarkadi

P . .oz . . var gerdur 1995. Auk pess ad kveda & um haekkun & leyfilegri Gtgéafu-
Lanshaefiseinkunnir a skammtimabréfum fjarhaed i 500 milljénir dala fél samningurinn i sér ymis nymeeli, m.a.

Erlend matsfyrirtaeki gefa islandi lanshaefiseinkunni  heimild fyrir rikissjod til a3 gefa at vixla i 63rum myntum en banda-

til skammes tima. Einkunnir voru upphaflega gefnar { rikjadal sem adur var eina utgafumyntin. Med nyjum samningi sem
Odlast gildi & arinu 2001 getur rikissjodur jafnframt gefid Gt vixla &
bandariskum vixlamarkadi fyrr allt ad 500 milljonir bandarikjadala.
15. Alit Moody's og Standard & Poor's & pessum tima er rakid i grein
13. Sja Cantor og Packer (1996). hofundar, Olafur isleifsson (1995).
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bar sem birt er langtimaeinkunnin A og skammtima- Arid 1997 steig Moody's frekari skref vid ad
einkunnin A-1. Moody's gerdi grein fyrir nidurstéduhaekka lanshaefiseinkunn Islands. | april tilkynnti
sinni um lanshaefiseinkunnina A2 fyrir island i til-fyrirteeki® ad pad teldi horfur um lanshaefiseinkunn-
kynningu i jantar 1994. ina jakveedar og visadi til arangurs vid ad draga ar
Myndirnar sem fyrirtaekin drogu upp af hagskil-rikisskuldum med virkri hagstjorn og fyrir ahrif
yrdum hér & landi reyndust i meginatridum apekkavzettra skilyrda i pjédarbuskapnidfh.
hvor annarri. Fyrirtaekin ségdu kost og I6st & landinu. 1 lok juli tilkynnti Moody's um haekkun & lans-
bau vidurkenndu styrk efnahagslifsins eins og harreefismati island4® Haekkunin nemur einu prepi en
birtist i haum pjodartekjum & mann, og pau bentu @ed nyrri einkunn Aa3 fluttist island loks i AA-
lydraedishefd og festu i stjornmalalifi. bau foru vioflokk. Jafnframt var gefin lanshaefiseinkunnin Aaa
urkenningarordum um vaxtarmegin atvinnulifsins odyrir skuldir rikissjods i islenskum kronum. Einkunn
arangur stjérnvalda vio hagstjérn sem birtist i litillii AA-flokki lysir traustum lantaka sem adeins ad litlu
verdbolgu og baettum j6fnudi i utanrikisvioskiptumleyti stendur ad baki allrasterkustu adilum med ein-
pau luku lofsordi & skipulagsumbaetur i efnahag&unnina AAA. [ frétt Moody's sagdi ad heekkun lans-
lifinu, m.a. aukio frjdlsreedi a fijarmalamoérkuoum haefismats endurspegladi horfur & aukinni fjdlbreytni
opnun efnahagslifsins og frahvarfi fra midstyringu ad islensku efnahagslifi vegna verkefna i stéridju og
markadi i auknum meeli. A hinn béginn lystu paderdapjonustu. Stjornvéld hafi radist i skipulagsum-
ahyggjum af einhaefu atvinnulifi sem er had vidbeetur og fylgt stefnu sem studlar ad auknu jafnvaegi
kveemum audlindum hafsins og stendur stédug haeftafnahagslifinu. Stjornvold hafi nad gédum tokum a
af aféllum vegna breytinga a nattaruskilyroum oqiytingu fiskimida. Vidteekar umbaetur hafi styrkt
ytri markadsadsteedum. Fyrirteekin toldu erlendastodir efnahagslifsins og studlad ad hagvexti, tekju-
skuldir standa landinu fyrir prifum. aukningu, atvinnuuppbyggingu og baettri samkeppn-
Lanshaefiseinkunnir Islands téku fyrst breytingisstédu Gt & vid. Opinber fjarmal hafi styrkst,
um a arinu 1996 pegar Standard & Poor's reid greidslubyrdi lana laekkad og verdbélga haldist lag.
vadid og tilkynnti i marsmanudi ad fyrirteekid hefdiMoody's ték fram i tilkynningu sinni ad brynt vaeri ad
haekkad einkunn & erlendum langtimaskuldbindinggaeta ad jafnveegi i hagstjorn til ad koma i veg fyrir
um um eitt prep tr A i A+. Um leid haekkadi fyrir- ofpenslu og 6héflega séfnun erlendra skulda.
taekio einkunn fyrir skammtimaskuldbindingar Gr A-  barf ekki ad fara mérgum ordum um hve mikil-
1 i A-1+ sem er haesta einkunn sem fyrirteekid gefusegur afangi hafdi nadst a pessum timamétum pegar
fyrir skammtimalan. Jafnframt tilkynnti fyrirtaekid island faerdist i AA-flokk lanshaefismats fyrir lan i
ao pad hefdi gefid einkunnina AA+ fyrir innlend erlendri mynt. Hlaut landid par med faglega vidur-
skuldabréf rikissjods til langs tima. | tilkynningukenningu sem einn af traustustu lantakendum &
fyrirtaekisins var sagt ad haekkun lansheefismatdpjodlegum markadi. A hinn béginn er vert ad geta
endurspegladi baetta hagstjérn og styrka stjérn & aydess ad a pessum tima fékk islenska rikid lan a er-
lindum sjavat® lendum markadi & kjérum sem voru sambeerileg vid
Moody's tilkynnti manudi sidar ad fyrirteekid kjor lantakenda i AA-flokki. Markadurinn haféi pvi i
hefdi akvedid ad endurskoda mat sitt a lanshaafeynd haekkad lanshaefismatio fyrir sitt leyti & undan
islandd7 og i juni sama ar var matid haekkad um eittatsfyrirteekjununt!
brep ur A2 i Al. i tilkynningu Moody's var visad til
arangurs af skipulagsbreytingum stjérnvalda vié ad
skapa jafnveegi i pjodarblskapndifnVisad var til )
litils rikishalla, Iégrar verébélgu, stt')éugs gengis 0!19. Shr. frétt fra Sedlabanka Islands 13. mars 1997.

frjalsra vidskipta, markadsvaedingar og aukins frjalg2%: SPr frétt fra Sedlabanka Islands 31. juli 1997. ) o
. s 2y vep 21. bessi reynsla virdist i samreemi vid nylega athugun & sambandi lans-
reedis i fjarmalaln‘l. heaefiseinkunna og lanskjara sem birt er i grein Steiners og Heinke
(2001). Yfirgripsmikil rannsokn peirra gefur til kynna ad leekkun & lans-
o . haefismati hefur merkjanleg neikvaed ahrif & lanskjor en haekkun lans-
16. Sbr. frétt fra Sedlabanka Islands 15. mars 1996. heefismats leidir ekki til breytingar & lanskjorum. betta skyrist medal
17. Shr. frétt fra Sedlabanka Islands 11. april 1996. annars af pvi ad fiarfestar leggja meira upp Ur sleemum fréttum en
18. Sbr. frétt fra Sedlabanka islands 26. juni 1996. géoum.
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Matsfyrirtaeki® Fitch kemur til skjalanna island snemma ars 2083.Moody's og Fitch til-
Hausti® 1999 6skadi Sedlabanki islands ad matkynntu ad pau hefdu stadfest lanshaefismat sitt fyrir
fyrirteeki® Fitch geefi Gt lansheefismat fyrir rikissjod.island og horfur um einkunnir vaeru stédugar. Beedi
Fitch er eitt pekktasta fyrirteekid i sinni grein a eftiffyrirtaekin bentu a verulega beetta skuldastédu opin-
Moody's og Standard & Poor's og hafa rikissjddibera geirans. Fyrirtaekin s6gou pessa stadfestu stjorn-
nagrannalanda i auknum meeli feert sér i nyt pjénustalda i hagstjorn hafa lagt grunn ad 6flugum hag-
pess. Fitch & sér ad nokkru reetur i Evropu og byr a@xti, stodugleika og miklum lifskjarabata & lidnum
sérstakri reynslu vid ad meta lanshaefi banka og fjaarum.
malafyrirteekja. Fitch benti a ad mikill vidskiptahalli hafi verid

Tali® var ad pad geeti ordid til ad styrkja stodujarmagnadur ad mestu med lantdkum einkageirans.
rikissjods sem utgefanda skuldabréfa & evropskubetta pydir ad ha skuldahlutféll hafi haekkad og
markadi ef fyrir leegi lansheefismat Fitch til vidbotarbankakerfid ordid vidkveemara fyrir skyndilegri
vid mat hinna fyrirtaekjanna tveggja. Fjolgun fjar-nidursveiflu i efnahagslifinu. island verdi pvi afram
festa sem lita & Island sem vaenlegan fjarfestingarnidkvaemt fyrir breyttum markadshorfum i ljosi pess
kost getur leitt til laeekkunar & lantokukostnadi og tied gjaldeyrisfordinn nemi adeins 31% af erlendum
sparnadar fyrir rikissjéd. Ennfremur er & pad ad litakammtimaskuldum. petta hlutfall kunni p6 ad ykja
ad i drogum ad nyjum reglum um eiginfjarstédithaettuna a vandreedum pvi ad Sedlabankinn hafi 6not-
lanastofnana & vegum Basel-nefndarinnar um bankada lansmdguleika svarandi til 850 milljona Banda-
eftirlit er gert r&d fyrir ad krofur séu metnar eftirrikjadala sem megi nota ef i hardbakkann slaer. Samt
lanshaefiseinkunnum alpjédlegra matsfyrirteekja eingrdi ekki litid fram hja peim moguleika ad gengi
og adur er getid. | skyrsludrégum var gert rad fyrikrénunnar verdi fyrir aframhaldandi prystingi.
mati fyrirteekisins Fitch auk Moody's og Standard & Moody's tok i sama streng og varadi vid pvi ad
Poor's. miklum hagvexti hafi fylgt alvarlegt 6jafnveegi i

Fulltraar fyrirteekisins komu til vidraedna vid full- pjodarbiskapnum sem geeti grafid undan efnahags-
trda islenskra stjérnvalda i desember 1999. Fyrskegum stodugleika a komandi tid. Miklar erlendar
skyrsla Fitch um island birtist tveimur manudumantdkur banka og fyrirteekja yréu pyngri i skauti
sidaP? og veitti Fitch islenska rikinu lanshaefisein-vegna um pad bil 10% laekkunar & gengi kronunnar
kunnina AA- fyrir langtimaskuldbindingar i erlendri arid 2000. petta vekti ugg um afkomu pessara fyrir-
mynt. Fyrir skuldbindingar i innlendri mynt var veitt teekja ef gengid leekkar frekar a komandi misserum.
haesta einkunn AAA. Meginforsendur mats Fitch bratt fyrir pessi varnadarord lagdi Moody's
voru ad horfur i islenskum pjédarbuskap hafi batnaéherslu & ad geta islenskra stjornvalda til ad greida
medal annars vegna breytinga & innvidum hagkerfierlendar skuldir samraemist lansheefiseinkunninni
ins. Aa3 um pessar mundir. Adgangur ad erlendu lansfé

Pessi lanshaefiseinkunn Fitch er hlidstaed einkurija erlendum bénkum og norreenum sedlabénkum er
sem matsfyrirteekid Moody's hefur gefid islenska rikmjog goour og skilvisi er ekki dregin i efa. Af pess-
inu. HUn styrkir rikissj6d sem lantakanda sem hlytuam astsedum voru taldar horfur & ébreyttri lanshaefis-
tveer einkunnir i AA-flokki & méti einni einkunn S&P einkunn pratt fyrir ahyggjur af erlendri st6du og
i A-flokki. petta leidir af sér 0% &heettuvog fyrirhugsanlegum erfidleikum i greidslujéfnudi eda
island en annars geeti att vid 20% ahzettuflokkur megjaldeyrismalum.
tilsvarandi aukakostnadi vid lansfjaroflun & erlend- Likt og hin matsfyrirteekin tvo stadfesti Standard
um markadi. & Poor's lansheefismat sitt fyrir island og tilkynnti

nidurstoou sina i frétt sem gefin var Gt 21. mars 2001.
Atridi sem vega pungt i lansheefismati um pess&inkunn fyrir langtimaskuldir i erlendri mynt er
mundir afram A+. Framtidarhorfur um einkunnina voru st6d-
Oll matsfyrirteekin prji sendu fra sér skyrslur um
23. Skyrslur Fitch, Moody's og Standard & Poor's eru allar birtar & heima-

sidu Sedlabanka islands. Bankinn sendi fra sér frétt vid Gtkomu hverr-
22. Sbr. frétt fra Sedlabanka Islands 3. febraar 2000. ar skyrslu og eru peer dagsettar 8. febrtar, 26. febriar og 23. mars 2001.
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ugar en voru adur taldar jakveedar. betta er eina degyndi & trausti bankakerfisins eda vidskiptahallinn
pess ad matsfyrirteeki hafi kippt ad sér hendinni vidninnkadi ekki.
mat & lansheefi islands.

I frétt sinni lysir fyrirteekid ahyggjum, likt og Lanshaefismat fyrir islenska banka
Moody's og Fitch, yfir vaxandi vidskiptahalla ogErlend matsfyrirteeki hafa i vaxandi meeli beint sjon-
nefnir einnig hrada skuldasdéfnun erlendis sem tvom sinum ad islenskum bénkum og njota vidskipta-
meginpaetti pessarar breytingar a horfum um langankarnir prir allir lansheefismats pessara fyrirtaekja
haefiseinkunn. Vidskiptahallinn nam 10% af landsvid erlenda lansfjaréflun. Eftirfarandi atridi eru talin
framleidslu arid 2000 og erlendar skuldir pjédarskipta mestu vid mat & bonkum:
basins namu pa 265% af Gtflutningstekjum. A aukj Rekstrarumhverfi
hefur komid til Gtstreymi gjaldeyris sem nemur 2%
af landsframleidslu vegna beinnar erlendrar fjarfest- o ]
ingar og kaupa islenskra lifeyrissjoda a erlendum Verdmaeti sérstodu (e. franchise value)
verdbréfum. Med pvi ad eiginfjarhlutfoll og af-« Maoguleikar til tekjudflunar
skriftaframlég hafa leekkad hefur bankakerfid ordid Anaetta og &aheettustyring
vidkvaemara fyrir ytri skellum.

Standard & Poor's tekur undir jakveeda umfjb‘llun’ -
Moody's og Fitch um afgang & rekstri hins opinbera Stormnun
er nam 2,9% af landsframleidslu arid 2000 og buist
er vio sama hlutfalli & arinu 2001. Almennt m& bera pessa peetti saman vid helstu

Fyrirteekid tok fram i frétt sinni ad lansheefis-atridi sem rada drslitum vid mat & lansheefi atvinnu-
matid myndi styrkjast ef dregid yrdi Ur utlanaaukn4yrirteekja, en pau eru almennt talin pessi:
ingu og vidskiptahalla um leid og vidhaldid veeri af-, \at 4 rikinu, pjodhagslegir peettir
gangi i rikisfjarmalum. Einkavaeding rikisbanka
myndi einnig styrkja lansheefiseinkunnir. Einka- CE T )
vaedingu meetti nota til ad draga ad erlenda fjarfest- Regluverk i greininni, einkaveeding
ingu sem geeti dregid Ur prystingi & greidslujéfnud og Stjornun fyrirtaekisins
eflt vionamsprott bankakerfisins. Einnig yrdi talid ja-, Rekstrarstada
kveett ef draegi Ur nuUningi milli stefnu i peninga-
malum og gengismalum. Standard & Poor's sagdi ad i ] ) ) )
svokollud hérd lending med vandreedum | fjarmala:  Einstakir peettir sem snerta fyrirteekio og skulda-
geiranum og/eda tilslokun i rikisfiarmalum geeti Préf pess (t.d. malssokn, tengsl vid médurfélag)
grafid undan lanshaefismatinu. . Adgangur ad lausu fé

Matsfyrirteekin hafa & undanférnum arum vikio i
skyrslum ad mikilli erlendri skuldabyréi og veikri Moody's hefur undanfarin ar birt skyrslu um horf-
erlendri lausafjarstodu. Gloggt deemi um petta er adr fyrir bankakerfid i heild sinni. | nylegri skyrgk
finna i frétt Standard & Poor's sidla ars 199®ar fer fyrirtaekid jakvaedum ordum um stédu banka sem
er hrein erlend skuldastada borin saman vid Utflutrpad telur hafa almennt batnad, ad vaxtarfeeri séu g6o
ing og erlend fjarmognunarporf (reiknud sem vidog arangur hafi nadst vid ad draga Ur kostnadi.
skiptahalli auk afborgana af erlendum langtimaMoody's lysir pvi aliti ad lan sem 6liklegt er ad inn-
lanum og erlendra skammtimaskulda) borin samdmeimtist séu innan vidunandi marka og varudar-
vid gjaldeyrisvarasjod. Sagdi fyrirteekid samanburdfeerslur fullnsegjandi. islenskir bankar bai vid sér-
inn Islandi 6hagsteedan borinn saman vid énnur l6relaka &aheettu vegna mikilla lana til sjavaritvegs.
med lanshaefismatid A og AA. Fyrirtaekid sagdi | skyrslunni lysir Moody's pvi eindregna aliti ad

pessa stddu geta skapad vanda ef skyndileg breytisigrkar likur séu a studningi hins opinbera verdi

Eignarhald og stjorn

Fjarmagnsskipan banka

Horfur i atvinnugreininni

Fjarhagsstada

25. Moody's Investors Servickeland, Banking System Outloalesem-
24. Sbr. frétt fra Sedlabanka islands 15. desember 1999. ber 2000.
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og frumgoégn og ad fulltrdar matsfyrirteekja hitti ad

6 tafla. Lansheefi islenskra barka mali sérfreedinga a hverju svidi sem vid er ad fast.

Mat Moody's Mat Fitch Sérstok ahersla er [16go & ad fulltrGar matsfyrirtaekja
a islenskum a islenskum eigi beinan adgang ad radamonnum til ad heyra milli-
bonkum i bonkum i

lidalaust talkun a stefnu stjérnvalda og radagerdum

arslok 2008 febrtar 2003 o o )
) _ um adgerdir & komandi tid. Reynslan synir ad best er
Islandsbanki-FBA — A2/P-1 C AFLC ad segja godar fréttir jafnt og sleemar jafnskjott og
Landsbankinn A3/P-2 D+ AF1C baer gerast en sa er munurinn & ad godar fréttir skyra
Binadarbankinn  A3/P-2 D - sig yfirleitt sjalfar. Mest eru samskiptin vid sérfraed-

1‘.,Standard&Poor’s metur ekki lansheefi islenskra banka. 2. Einkunn fying  hvers fyrirteekis sem settur hefur verio til ad
e e L ircrr 205008 ylgjast med landinu. Ridur & miklu ad sa hafi feer &
sterk stada, C god stada, D vidunandi stada, E veik stada. 3. Auktilgreindﬁé3 kynna sér sem gerst mal vardandi framvindu efna-
einkunna i tflu g,;af‘ Fitch b(‘jnku,ngm stgéningseinkuqnina 2. Stuéningshagsméja 0g préun & vettvangi stjornmala. pessi full-
s o Lol ark e o1 i ber upp ilogu um breylingu & Ianshzzfismai og
parf ad geta sannfaert samstarfsmenn sina innan fyrir-
teekisins um réttmeeti tilldgunnar. Sérfraedingurinn
bankakerfid fyrir &falli og eins megi blast vid asdhefur i pessu efni engin vopn sterkari en pau sem
banki sem rati i vandraedi fai adstod fra yfirvéldunhonum kunna ad hafa verid 16gd i hendur. Oheett mun
bankaméla. Af pessum ordum i tilvitnadri skyrsluad segja ad Sedlabanka islands hafi &samt fulltrGum
Moody's virdist mega draga pa alyktun ad likur @nnarra stjornvalda hér & landi tekist ad byggja upp
opinberri adstod hafi Urslitadhrif & lanshaefiseingott faglegt samband vid matsfyrirtaekin par sem rikir
kunnir islenskra banka. gagnkvaemt traust og hreinskiptni & bada bdga.

Samskipti vid alpjodleg matsfyrirteeki 4. Lokaord

Sedlabanki islands fer med samskipti vid alpjodleg

matsfyrirtaeki fyrir hond rikissjods og annast alpjodaMatsfyrirteekin Moody's, Standard & Poor's og Fitch
svid bankans daglega framkvaemd. Mikil &hersla eskipa islandi & bekk medal traustustu lantakenda &
1698 & greida midlun upplysinga og traust i samskipglpjodavettvangi. Fyrirteekin telja gjaldeyrisaheettu
um. Ymsar upplysingar falla til med reglubundnuntengda landinu til langs tima vera ivid meiri en i
haetti. bar & medal er arstidabundid efni & bord vitestum idnrikjum, m.a. vegna smaedar pjodarbuisins
pjodhagsaaetlun og fjarlagafrumvarp. Matsfyrirtaekjeg tiltdlulega einheefrar Gtflutningsframleidslu.

um er sent efni til frédleiks eftir pvi sem til fellur og  Island hefur treyst stoédu sina & alpjodamarkadi &
upplysingar eftir porfum, til deemis ef eitthvadundanférnum arum. Einkunnir alpj6dlegra matsfyrir-
6venjulegt er & seydi sem kallar & sérstakar skyringdsekja stadfesta gott alit sem island hefur ¢dlast sem
Haldnir eru fundir med fulltrGum matsfyrirtaekja semfullgildur adili & alpjodlegum lanamarkadi. Lans-
eiga yfirgripsmiklar vidraedur hér & landi yfirleitt ar- haefiseinkunnir islands fela i sér gaedavidurkenningu
lega. Miklu skiptir ad matsfyrirteeki hafi traust & upp-gagnvart erlendum fjarfestum og skapa feeri & auk-
lysingum. Leitast er vid ad leggja fram frumheimildirinni hagsaeld & komandi timum.
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Vidauki
Skyringar a lanshaefiseinkunnum

MOODY’S
Fjarfestingarflokkur Spakaupmennskuflokkur
AAA Ba

Bréf i heesta gaedaflokki med leegstu ahaettu. VaxtBréf med pessa einkunn hafa einkenni spakaup-
greidslur eru sérstaklega stédugar og hofudstathennsku; framtid peirra er ekki talin vera trygg.
Oruggur. Breytingar a pattum sem tryggja geedi pes&reidslur vaxta og hofudstols eru dvissar baedi a
ara bréfa eru taldar mjog o¢liklegar til ad hafa ahrif aleemum timum og gédum.

sterka stdou peirra. B

Aa Pessi bréf skortir almennt helstu einkenni eftirsékn-
Bréf metin i Aa-flokki teljast mjog géd ad ollu leyti. arverdrar fjarfestingar. Horfur & greidslu vaxta og
Langtimaahaetta kann ad virdast nokkru meiri en hj#@fudstols synast takmarkadar pegar litid er fram a
bréfum i Aaa-flokki. veginn.

A Caa

Skuldabréf med einkunnina A eru geedd morgurBréf med pessa einkunn hafa slaka stddu. bessi bréf
hagsteedum eiginleikum sem pryda goda fjarfestingliunna ad vera i vanskilum eda fyrir hendi paettir sem
0og mega slik bréf teljast i goou medallagi. Adsteedgera greidslu vaxta og hofudstols dvissa.

sem studla ad oryggi héfudstols og vaxta eru tald

V|6unan_d|, en Jafnfram:t eru fyr|_r hendi Paett',r S€Mbessi einkunn felur 7 sér spakaupmennsku a hau stigi.
geetu leitt til aukinnar ahaettu einhvern tima i framl-3réf i bessum gaedaflokki eru oft i vanskilum eda

tiginni. hafa adra alvarlega vankanta.

Baa C

Bref | pessum ﬂo“ﬁ' telja,st |.m_eéall_ag|. or3./gglLaegsta einkunn skuldabréfa. Sérlega slakar horfur
vaxtagreidsina og hoéfudstdls virdist vidunandi u ramundan

pessar mundir, en akvednir peettir eru taldir étraustir '

eda peim er abo6tavant pegar til langs tima er litid.

Ath. Moody's notar tolustafina 1, 2 og 3 innan hverrar einkunnar fra Aa til
og med Caa. Tolustafurinn 1 gefur til kynna ad skuldbindingin er {
betra lagi innan vidkomandi einkunnaflokks, 2 segir skuldbindinguna
i medallagi og 3 gefur til kynna nedstu stédu innan vidkomandi ein-
kunnaflokks.
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STANDARD & POOR'S

Fjarfestingarflokkur Spakaupmennskuflokkur

AAA BB

Framurskarandi bréf med leegstu ahaettu og sérleBeéf oliklegri til ad lenda i vanskilum en bréf nedar i
mikla greidslugetu. spakaupmennskuflokki. Mjog mikil 6vissa um efndir

skuldbindinga komi til 6hagsteedra breytinga a ao-

AR teed da hagskilyrd
Skuldabréf med einkunnina AA eru adeins ad IitIuS seoum eoa hagskilyroum.

leyti frabrugdin albestu bréfum. Geta skuldara til ad®
standa vid skuldbindingu sina er mjog mikil. Bréf liklegri til vanskila en bréf i BB-flokki, en skul-
A dari hefur p6é getu til ad standa vio fjarhagslegar

Einkunnin Iysir miklu haefi til ad greida vexti og end-SKuldbindingar sinar um pessar mundir. Neikvaedar

urgreida hofudstél, enda pott haefid sé i meira mae ]reytlngar I efnahagslegu umhverfi munu po liklega

talid undirorpid 6hagsteedum breytingum & adstaes) @ getu skuldara og vilja til ad standa f skilum.

um og hagskilyréum en & vid um heerri einkunnir. CCC

BBB Heetta er & vanskilum og veentingar um endurgreidslu
Bréf med vidunandi getu til ad standa i skilum ogkuldbindinga hadar hagsteedu efnahagslegu um-
takmarka ahaettu. Ohagstaedar breytingar 4 adsteedii¥§!fi. Geeti neikveedra breytinga a skilyrum er
og hagskilyrdum fela i sér aukin likindi til ad ryraSliklegt ad skuldari standi i skilum.

getu skuldara til ad standa i skilum. cc

Bréf i pessum flokki eru i mjog viokveemri stodu
gagnvart vanskilum.

C
Vanskil eru mjog likleg og gjaldprot kann ad vera
yfirvofandi.

D
Bréfin eru i vanskilum.
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FITCH
Fjarfestingarflokkur Spakaupmennskuflokkur

AAA BB

Haesta mogulega einkunn samfara leegstu mogulelldguleiki & ad vaxandi ahaettu, sérstaklega fyrir til-
lanséheettu. bPessi einkunn er adeins gefin ef reedir wtilli efnahagslegra breytinga. Hins vegar kunna adrir
sérstaklega sterka stodu til ad standa timanlega \péettir ad leida til ad fijarhagslegar skuldbindingar
fijarhagslegar skuldbindingar. verda uppfylltar.

AA B

pessi einkunn gefur til kynna mjog litlar veentingaiGefur til kynna t6luverda lansaheettu samfara tak-
um lansaheettu og lysir mjog sterkri stoou til adnorkudu 6ryggi. Fjarhagslegar skuldbindingar eru i
standa timanlega vid fjarhagslegar skuldbindingaskilum um pessar mundir, en framtidargreidslur eru
pessi einkunn er ekki verulega vidkveem gagnvahadar pvi ad efnahagslegt umhverfi haldist hagsteett.
fyrirsjaanlegum atburdum. CCC. CC. C

A Vid pessar einkunnir eru vanskil raunhaefur mogu-
Lag lansahaetta og sterk stada til ad standa timanldgiki og geta til ad standa vid skuldbindingar eru
vid fjarhagslegar skuldbindingar. Getan til ad standalgerlega hadar aframhaldandi hagsteedum skilyro-
i skilum kann ad vera vidkveemari gagnvart breytinggm. Einkunnin CC merkir ad vanskil virdast likleg.
um & adsteedum eda hagskilyroum en hja heaerri eiBinkunnin C gefur til kynna yfirvofandi vanskil.

kunnum. DDD, DD, D
BBB Einkunnir i pessum flokki eru byggdar & horfum um
Pessi einkunn merkir ad eins og sakir standa sé lamstdurheimt skuldar ad hluta eda 6llu leyti vid endur-
aheaetta lag. Getan til ad standa i skilum er talin viduskipulagningu eda uppgjor vid kréfuhafa. Horfur eru
andi. Hins vegar eru breytingar a adsteedum og hagyog ovissar en DDD gefur til kynna um 90-100%
skilyroum liklegar til ad skerda greidslugetu. betta eendurheimtu & Gtistandandi skuldum. Einkunnin DD
leegsta einkunn sem gefin er i fjarfestingarflokki. gefur til kynna mogulega endurheimtu & bilinu
50-90%, en D gefur moguleika & endurheimtu minna
en 50% af dtistandandi skuldum.
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