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REITINGUAGENTUURIDE HINNANGUD EESTILE JA
TEISTELE LIITUVAILE RIIKIDELE

Maris Leemets ja Reet Reedik

Riigireiting on reitinguagentuuri poolt antud hinnang valitsuse vdimele ja soovile
tulevikus riigi poolt vBetud vblakohustusi tdita. Seda ei maksa segi ajada muude
rahvusvaheliste vordlustega, millega m6ddetakse naiteks riikide konkurentsivBimet voi
majanduse arengutaset. Uldjuhul on riigireiting ka kdigi riigis asuvate ettevétete reitingu
Ulempiiriks ning maarab laenuraha hinna. Reitinguagentuurid hindavad eraldi riigi vimet
téita oma kohustusi valisvaluutas ning kodumaises valuutas®. Kohaliku valuuta reiting vdib
olla vélisvaluutareitingust kdrgem, sest vdib eeldada, et riigil on oma rahas nomineeritud
kohustuste taitmiseks v8imalik riigisiseseid makse suurendada vdi raha juurde trikkida.
Rahvusvaheliselt on oluline siiski riigi valisvaluutakohustuste reiting ja riigireitingust raakides
peetakse tavaliselt silmas just seda.

Reitinguagentuurid kasutavad riigi hindamisel nii kvantitatiivseid majandusnaitajaid kui ka
kvalitatiivseid hinnanguid riigi usaldusvaarsusele. Majandusnéitajaist on olulisteks
indikaatoriteks naiteks majanduskasyv, sissetulek tihe elaniku kohta, riigi eelarve tasakaal,
valitsuse ja erasektori vdlakoormus, jooksevkonto puudujaak, impordi suhe valisreservi-
desse, mitmesugused finantssektori stabiilsuse naitajad jne. Kvalitatiivsel anallisil
kasutatakse selliseid hinnanguid nagu uld- ja majanduspoliitiline stabiilsus, suhted
naaberriikide ja kaubanduspartneritega jms.

Kvalitatiivsest seisukohast on Eesti puhul alati olnud reitinguagentuuride erilise tahelepanu
all Euroopa Liiduga (EL) Uhinemise perspektiiv ning sellega seonduv institutsionaalne,
oiguslik ja majanduspoaliitiline areng. Liitumise perspektiiv on tdstnud meie reitingut kiiremini,
kui seda vdinuks eeldada agentuuride poolt traditsiooniliselt vorreldavate néitajate pdhjal 2.

Jargnevalt anname Ullevaate reitinguagentuuride metoodikas toimunud muutustest
kandidaatriikide hindamisel ja anallitisime ELi ning Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga (EMU)
Uhinemise vBimalikku mdju liituvate riikide reitinguile.

1 Nii valisvaluuta kui kohaliku valuuta puhul rakendatakse eraldi veel ka pika- ja lihiajalist reitingut. Tihtipeale vdivad
naiteks pikemas perspektiivis riiki ja tema majandust ohustada mitmed valisSokid, kuid lihemal ajavahemikul on riik
oma makseid digel ajal tasudes saavutanud piisava usaldusvaarsuse.

2 Eesti Panga Toimetiste sarjas on ilmunud pikem ingliskeelne analiilis Eesti riigi reitingut mdjutavaist tegureist. Vt
Andres Vesilind, Ingrid Toming ja Raoul Lattemée, Determinants of Estonian Sovereign Credit Rating, Working Pa-
pers of Eesti Pank, No 3, 2001, Tallinn, (http://www.eestipank.info/pub/en/dokumendid/publikatsioonid/seeriad/uuringud/
_3.2001).
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m Eesti riigireiting =

Alates 1997. aastast on Eesti regulaarselt tellinud riigireitingut kolmelt tunnustatud
rahvusvaheliselt agentuurilt — FitchRatings, Standard & Poor’s ning Moody’s Investors
Service. 2002. aastal jdudis Eesti reiting k8igi kolme agentuuri hinnangul vérdsele
tasemele. Kui 2001. aastal olid kaks reitinguagentuuri (Standard & Poor’s ning Fitch)
tdstnud Eesti reitingu vaga usaldusvaarsete riikide ehk nn A-gruppi, siis 2002. a
novembris jéargis seda ka kolmas agentuur — Moody’s (vt tabel 1). Esialgu asub Eesti
siiski A-grupi madalamatel tasemetel, mis tdhendab kull riigi kdrget laenukvaliteeti ja naitab
veendumust, et riik on vdimeline oma vdlakohustusi taitma, kuid suurte majandusSokkide
korral vBib nende kohustuste taitmine olla hairitud. Europiirkonna riikidest on Eestiga samal
krediidireitingu tasemel naiteks Kreeka, Portugali reiting on (iks tase kérgem. ELiga liituvaist
riikidest edestavad Eestit reitingu jargi Kupros, Malta ja Sloveenia. A-grupi kérgemad
reitingud (tasemed AA ning AAA) nditavad riigi vaga korget voi darmiselt kdrget
laenukvaliteeti. Enamikul ELi liikmesriikidel on AAA-taseme reiting.

Tabel 1. Reitinguagentuuride poolt Eesti riigile antud krediidireitingud

Moody’s Standard & Poor’s FitchRatings
Vélisvaluuta- Krooni- Vélisvaluuta- Krooni- Vélisvaluuta- Krooni-
reiting reiting reiting reiting reiting reiting
11.09.1997 Baal Al BBB A
10.12.1997 BBB+ A-
28.09.2000 BBB+ A
30.08.2001 A- A+
20.11.2001 A- A-
12.11.2002 Al Al

Allikad: www.moodys.com, www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com

Kdik reitinguagentuurid markisid 2002. aastal Eestisse tehtud visiitidel voi meie riigi kohta
koostatud Ulevaateis riigi peamiste tugevate killgedena Eesti valitsuse madalat v6lakoormust
jameie pangasusteemi usaldusvaarsust. Labi aegade on reitinguagentuuride silmis usaldust
palvinud Eesti konservatiivne eelarvepoliitika, mis on valuutakomiteel pdhineva rahaststeemi
puhul vaga oluline. Edu struktuurireformide elluviimisel on samuti olnud Uks tegur, mille
poolest reitinguagentuurid on Eestit lituvate riikide seast esile tdstnud. Uhtaegu suureneb
pidevalt kindlustunne, mis on seotud Eesti eelseisva tUihinemisega euroliiduga, ja vaheneb
Venemaa kasitlemine Eesti jaoks vdimaliku majandusliku ohutegurina.

Probleemiks peavad agentuurid Eesti kui vaikese ja avatud majandusega riigi valist
haavatavust. Eriti valvsaks muutuvad agentuurid valistasakaalu suhtes siis, kui jooksevkonto
puudujaégi finantseerimises vaheneb otseinvesteeringute osakaal ja suureneb vblakoormust
tekitava laenuraha osa. Seda negatiivset arengujoont on mainitud ka 2002. a hinnanguis.
Oluliseks proovikiviks peetakse riigi haldussuutlikkuse tugevdamist seoses Uhinemisega
Euroopa Liiduga ja suutlikkust katta riigieelarvest litumisega seotud kulutused.
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B Agentuuride muutunud suhtumine =
liituvaisse riikidesse

2002. a detsembris teatas Euroopa Liidu Ulemkogu Kopenhaagenis liidu laienemisest ning
ELiga kutsuti thinema 10 kandidaatriiki — Eesti, Kiipros, Leedu, L&ti, Malta, Poola, Slovakkia,
Sloveenia, TSehhimaa ja Ungari. Bulgaaria ja Rumeenia, kes samuti on euroliidu
kandidaatriikide hulgas, jaid esimesest laienemisringist vélja. Neile vdidakse liitumiskutse
esitada aga juba 2006. aastal. ELiga Uhinemise vastu tunnevad huvi veel Horvaatia ja
Tirgi. Seetdttu oleme ka viimatimainitud riigid kaasanud juuresolevasse reitingute
vordlustabelisse (vt tabel 2).

Tabel 2. Euroopa Liidu kandidaatriikide pikaajalised viélisvaluuta- ja
koduvaluutakohustuste reitingud seisuga 31. mérts 2003

Moody’s Standard & Poor’s FitchRatings

Vilisvaluuta Koduvaluuta Vilisvaluuta Koduvaluuta Vilisvaluuta Koduvaluuta
Eesti A1 A1 A- A- A- A+
Kipros A2 A2 A AA- A+ AA
Leedu Baa1 Baa1 BBB A- BBB A-
Lati A2 A2 BBB+ A- BBB A
Malta A3 A3 A AA- A AA-
Poola A2 A2 BBB+ A BBB+ A+
Slovakkia A3 A3 BBB A- BBB A-
Sloveenia Aa3 Aa3 A+ AA A AA
TSehhimaa A1 A1 A- A+ BBB+ A
Ungari A1 A1 A- A A- A+
Bulgaaria B1 B1 BB BB+ BB BB+
Rumeenia B1 B1 BB- BB BB- BB
Horvaatia Baa3 Baa1 BBB- BBB+ BBB- BBB+
Turgi B1 B3 B- B- B- B-

Allikad: www.moodys.com, www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com

Kaheteistkiimne kandidaatriigi edusammud valmistumisel Ghinemiseks Euroopa Liiduga
on ajendanud reitinguagentuure oma léhenemist neile riikidele muutma. Eriti oluliseks peavad
agentuurid nduet, et kdik liituvad riigid peavad mingi ajavahemiku jooksul ihinema Euroopa
Majandus- ja Rahaliiduga ning vétma kasutusele tihisraha euro. Arvestades seda, et kdigi
liituvate riikide peamised kaubanduspartnerid on kas ELi liikmed vai liituvad riigid,
vaheneb Uhisvaluuta kasutuselevdtuga ka praegu suurt jooksevkonto puudujaaki
omavate liituvate riikide majanduse valine haavatavus. Probleemiks peavad
reitinguagentuurid aga liituvate riikide (v.a kolm Balti riiki) eelarvepoliitikat ning nende
valitsusasutuste suutlikkust ELi likmestaatusega kaasnevaid kohustusi taita.
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Standard & Poor’s oli esimene reitinguagentuur, kes hindas 2001. a novembris Eesti krooni-
ja valisvaluutakohustuste reitingut vordse tasemega (varem oli Eesti valisvaluutakohustuste
reiting astme vérra madalam). Eesti oli esimene riik, kes sai sellise reitinguastme S&P
uue kasitluspdhimdtte alusel®, mille kohaselt kandidaatriikide valisvaluutakohustuste
reitingud lahenevad vahehaaval kodumaises valuutas vBetud kohustuste reitingu
tasemele. Agentuur teatas, et toimib nii kdigi riikide puhul, kes keskpikas perspektiivis on
potentsiaalsed euroala liikmed. Reitingute tldine Iahendamine algab aga alles hetkest, mil
saab teatavaks rahaliiduga Gihinemise ajagraafik.

2002. a novembris teatas reitinguagentuur Moody’s kaheksa liituva riigi pikaajaliste
valisvaluutakohustuste reitingu tUheaegsest tdstmisest kodumaises valuutas v@etud
pikaajaliste kohustuste reitingu tasemele*. Selgi puhul oli tegemist muutusega agentuuri
reitingupoliitikas, mis sarnaselt Standard & Poor’sile arvestab liituvate riikide valjavaadet
saada tulevikus Uhisrahapiirkonna liikmeks. Moody’se samm paistis eriti silma seet6ttu, et
tBsteti Uheaegselt kdigi liituvate riikide reitingut ja monel riigil (ka Eestil) tdusis riigi
valisvaluutakohustuste reiting koguni kolme astme vorra. Lisaks réhutas Moody’s, et nende
riikide majanduslik ja finantsldimumine ELiga on pddrdumatu ning valisvaluutakriisi
tGen&osus oluliselt vahenenud.

Reitinguagentuur Fitch aga jatkab liituvate riikide arengu jalgimist tkshaaval ning teeb ka
reitinguotsuseid jark-jargult. Praegu on Fitchi hinnang liituvate riikide kodumaise valuuta
kohustustele k6rgem kui valisvaluutakohustustele. Sarnaselt teistele agentuuridele peab
ka Fitch reitingu olulise muutumise eelduseks just euroalaga Uhinemist. Riigireitingu
maéramine hakkab pérast thisrahapiirkonnaga liitumist keskenduma suhteliselt ronkem
fiskaalpoliitilistele aspektidele, euroala Uldiselt tugev vélispositsioon ja ligipaéds siseturu
sdastudele muudavad maksebilansi puudujaagi finantseerimise kisimused vdhem
oluliseks®.

® Liituvate riikide euroreferendumite véimalik méju =
riigireitingule

Reitinguagentuur Standard & Poor’s avaldas parast Maltas toimunud rahvah&aaletust
euroliiduga Uhinemise kiisimuses® pressiteate, milles kinnitas Malta riigi pika- ja lihiajaliste
vélisvaluutakohustuste reitingud tasemel A/A-17. S&P avaldab eraldi pressiteated ka teiste
lituvate riikide euroreferendumite jarel. Kuigi rahvahaaletusel 6eldud jah ei too kaasa reitingu
tbusu, voib seal 6eldud ei pdhjustada majandusreformide venima jaamist ning sellega

8 Standard & Poor’s, A Ratings Roadmap for EU Candidate Countries, 19. november 2002.

4 Moody’s Investors Service, Moody’s Upgrades Foreign Currency Ratings of Eight EU Accession Countries, 12.
november 2002. Malta ja Kiiprose reitingut ei muudetud, sest neil riikidel olid kohaliku ja vélisvaluuta reiting saavutanud
selleks ajaks juba vordse taseme.

® FitchRatings, Special Report “EU Enlargement — Its Impact on the Accession Countries” — Amended, 26. september
2002. Vt http://lwww.fitchratings.com

& Maltal toimus rahvahé&aletus Euroopa Liiduga Gihinemise tle 8. mértsil 2003 ning see oli esimene euroreferendum
lituvais riikides. Martsis oli rahvahaaletus ka Sloveenias, Eestis toimub see 14. septembril 2003.

7 Standard & Poor’s, Prospects for Accession Country Sovereign Ratings, 18. marts 2003. Vt http://
www.ratingsdirect.com
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pikemas perspektiivis saada aluseks ka reitingu alandamisele. Liituvate riikide praegustes
reitingutes on kajastatud ka nende maade kiire tihinemine ELiga.

B Agentuuride metoodika muutuse mdéju ettevotete m
reitinguile

Kui varem tdhendas riigi valiskohustuste reiting tingimata ka k&8igi riigis asuvate ettevotete
reitingute UGlempiiri®, siis kapitali liikumispiirangute kadumine ning rahvusvaheliste
finantsturgude I6imumine on pannud agentuure viimaseil aastail oma hindamismeetodeid
muutma. Nuud véivad tugevad rahvusvahelised korporatsioonid ning soliidse
investoribaasiga ettevdtted palvida ka kdrgema reitingu kui on nende asukohariigil.
Seega ei piira riigireiting teoreetiliselt ka liituvate riikide ettevétteile antavaid hinnanguid,
kuigi tegelikult on Kesk- ja Ida-Euroopas selliseid finantsasutusi ja muid ettevétteid, kellel
on riigireitingust kdrgem reiting, veel aarmiselt véhe.

Eesti ettevftteist on praeguseks endale krediidireitingu tellinud suuremad pangad
(Hansapank, Eesti Uhispank ja Sampo Pank) ning Eesti Energia. Kuni 2002. a novembrini
oli Moody’se hinnang Hansapangale kérgem kui Eesti riigi valiskohustustele — Hansapanga
krediidireiting oli siis vBrdne riigi kroonikohustuste reitinguga.

Maailmamajanduse kasvu aeglustumine alates 2001. aastast on muutnud suurriikide
ettevdtete reitingute allahindamise Usna igapéaevaseks. Eriti vdib seda tdheldada
telekommunikatsiooni- (peamiselt Euroopas) ja kindlustussektoris (Ameerika Uhendriigid,
kuid ka Suurbritannia ja Sveits). USA suurettevdtete juhtimisskandaalid (eelkdige Enron)
on tekitanud energiasektori (eriti energiamiigiga tegelevate ettevdtete) aktsiate hinna
languse ka mujal. Langenud on ka arenevate riikide ettevdtete reitingud, kuigi 6eldu ei
kehti vBrdsel maaral kdigi riikide suhtes, sest Uiha rohkem on hakatud arenevaid turge
Uksteisest eristama. Kui riigi vBla- ja finantskriisid Argentinas, Turgis, Brasiilias ja Uruguays
on negatiivselt m&junud nende riikide ettevdtete (eriti finantsinstitutsioonide) reitinguile,
siis ELiga liituvais riikides tegutsevate ettevotete reitingud on pigem tdusnud. Suures osas
kull tinu Moody’se reitingupoliitika muutusele tdusid 2002. aastal ka Kesk- ja Ida-Euroopa
regiooni ettevdtete reitingud. Ehkki peamiselt vditsid riigireitingu tdstmisest
finantsinstitutsioonid, on tdusnud ka mitmele regiooni reaalsektori ettevottele antud hinnang.

® Kas uhinemine ELi ja EMUga tagab reitingu =
kindla téusu?

Nagu juba mainitud, on reitinguagentuurid Eesti Uhinemist Euroopa Liiduga juba suurel
maaral praeguse reitingu andmisel arvestanud. Eeldatakse, et litumine tagab Eesti

8 Ka seni on suurema osa ettevotete reiting siiski riigi valiskohustuste reitingust madalam v&i sellega vordne. Selle
pShjuseks on asjaolu, et riigi majandusolukorra halvenemisel voi finantskriisi korral voib riik kehtestada kapitali likumise
piiranguid.
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majandusliku ja institutsionaalse I6imumise ning poliitiliste vaartuste plsimise ELi
UhispBhimdtete kohaselt. See on kahtlemata tegur, mis on kompenseerinud Eesti majanduse
vaiksusest ja haavatavusest tulenevad riskid. Kui litumine ELi ja rahaliiduga peaks ootamatult
pikale venima, siis vdivad sellised nditajad nagu suur jooksevkonto puudujaék saada
reitinguagentuuridelt Eesti puhul hoopis teise taseme riskihinnangu.

Siiski ei taga tksnes ELi liikmelisus automaatselt riigi suuremat usaldusvaarsust. Oluline
hipe v6ib toimuda alles siis, kui Eesti ihineb Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga ning vétab
kasutusele euro. Kuid ka siin on raske teha tiheseid jareldusi. Osa reitinguagentuure, néiteks
Moody’s, hindab kdiki euroala riike kdrgeima reitingutasemega — Aaa. Nagu t6estab aga
Kreeka néide, pole see siiski ainuvalitsev suhtumine. Lisaks on mdni agentuur hoiatanud,
et kui ELi riigid ei hakka otsekohe tegelema elanikkonna vananemisest tulenevate
eelarveprobleemide lahendamisega, vdidakse vaatluse alla vétta ka seni kindlalt kdige
usaldusvaarsemasse reitinguklassi kuuluvate riikide reitingud. Eesti ja ka teiste Balti riikide
reitingule peaks aga uhisrahapiirkonnaga liitumine andma siiski olulise tBuke kasvuks. Eesti,
Leedu ja Lati fiskaalpositsioon on suhteliselt tugev ning riigi vdlatase madal. Probleemiks
on utksnes vélistasakaal.
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