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SISSEJUHATUS

Reitinguagentuuride hinnangud Balti rilkide majandusele on viimasel ajal tavalisest rohkem
tdhelepanu palvinud. Standard&Poor’s alandas kadesoleva aasta mais L&ti riigireitingu’ taset
ning augustis tegi seda ka Fitch Ratings. Juulis alandas Standard&Poor’s Eesti riigireitingu
véljavaadet? stabiilselt tasemelt negatiivsele, mida Leedu puhul tehti juba mais. Lati riigireiting
on nii Standard&Poor’si kui ka Fitch Ratingsi hinnangute pdhjal Eesti ja Leedu omast madalam.
Standard&Poor’s on andnud kdigi Balti riikide riigireitingutele negatiivse véljavaate, hinnates
seelabi riigireitingute langetamise tdendosust suuremaks kui Fitch Ratings, kes hindab valjavaadet
stabiilseks. Kolmas suur reitinguagentuur Moody’s Investors Service langetas septembris Eesti
ja Lati riigireitingu véljavaate positiivselt tasemelt stabiilsele. Samas on Moody’s Investors
Service'i reitingupoliitika kahe Ulejadnud agentuuri omast selgelt erinev, keskendudes vaga
tugevalt valitsuse finantsidele ja riigi majanduse pikaajalistele suundadele. See kajastub teistest
agentuuridest optimistlikumas riigireitingu hinnangus (vt tabel 1).

Tabel 1. Eesti, Lati, Leedu ja valitud riikide riigireitingud*

Standard&Poor’s FitchRatings Moody’s
Eesti A/negatiivne A/stabiilne A1/stabiilne
Lati BBB-+/negatiivne BBB+/stabiilne A2/stabiilne
Leedu A/negatiivne A/stabiilne A2/stabiilne
Ungari BBB-+/stabiilne BBB+/negatiivne A2/stabiilne
Sloveenia AA/stabiilne AA/stabiiine Aa2/positivne
Itaalia A+/stabiilne AA-/stabiilne Aa2/stabiilne
Kreeka A/stabiilne A/positiivne A1/positivne
Hispaania AAA/stabiilne AAA/stabiilne Aaa/stabiilne
Portugal AA-/stabiilne AA/stabiilne Aa2/stabiilne
Island A+/stabiilne A+/stabiilne Aaa/stabiilne

* Seisuga 12.09.2007.

BALTI RIIKIDE REITINGUID MOJUTAVAD TEGURID

Agentuurid hindavad riigi vdimet ja tahet teenida vélisvaluutat, et téita vdetud pikaajalised
kohustused. Kodige otsesem riigi maksevoimet mojutav tegur on riigi volakoormus ja seda
kujundav riigieelarve iga-aastane tasakaal. Lisaks mojutavad riigireitingut paljud kaudsed tegurid,

' Riigireiting on riikide laenumaksmise suutlikkuse analliiisimisele spetsialiseerunud rahvusvaheliste (era)agen-
tuuride hinnang valitsuse voimele ja tahtele pikaajalised valisvaluutalaenud digeaegselt tagasi maksta. Riigirei-
tingust soltub suurel maaral see, kui kdrge intressiméaraga on nii avalikul kui ka erasektoril voimalik valisturult
laenu votta.

2 Reitingu véljavaade néitab reitingu muutumise oodatavat suunda I&hiajal. Véljavaade voib olla stabiilne, posi-
tiilvne voi negatiivne.
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mis puudutavad riigi rahanduse olukorda ning majanduse kui terviku haavatavust. Riigireitingu
taseme hindamisel on anallutikutel vaatluse all kogu riigi majanduse olukord, oodatav areng
ja struktuursed alused, poliitiline stabiilsus ning institutsionaalne voimekus. Reitinguagentuurid
hindavad kdrgelt kogu majanduspoliitika kooskdla.

Eesti, Lati ja Leedu riikide reitingute tugevused ja nérkused on oma olemuselt vdga sarnased.
Balti riikide riigirahanduse olukord on labi aegade nende riigireitinguid jdudsalt toetanud. Tugeva
riigirahanduse eredaim naide on Eesti, kes asub pingerea eesotsas mitte ainult vorreldava
reitingutasemegariikide suhtes, vaid on kamadalaimariigivola tasemega Euroopariik Liechtensteini
ja Luksemburgi jérel. Erinevalt paljudest teistest maadest on Balti riikides valitsussektori varjatud
kohustused, mis tulenevad erasektorile antud garantiidest ja riigi omanduses olevate ettevotetega
seotud vbimalikest kohustustest, peaaegu olematud. Pealegi onreitinguagentuur Standard&Poor’s
andnud Eestile ja Leedule vaga korge ning Létile kdrge hinnangu riigieelarve paindlikkuse suhtes,
mis naitab valitsussektori voimet kohaneda ootamatute valisSokkidega®.

Baltimaade riigirahanduse tugevust toetab kiire majanduskasv, mille oluliseks tugitalaks on ma-
janduse paindlikkusel ja konkurentsivoimel péhinev eksport. Eesti majanduse efektiivsele toimi-
misele aitab kaasa tugev pangandussektor, ja seda Fitch Ratingsi hinnangul isegi voimalikku véa-
listoetust arvestamata®. Ka Leedu pangandussektori varad on peaaegu taielikult valisomanduses
ja Lati puhul umbes 60%, mis on oluline riske maandav tegur. Ballti riikide pangandussektori oma-
nikud on strateegilised investorid ning pole pdhjust arvata, et nad peaksid oma tutarettevotete
finantseerimise ootamatult I6petama. Balti riikide reitinguid on pikka aega toetanud Uhinemine ja
tihe majanduslik I6imumine Euroopa Liiduga, sealhulgas vahetuskursimehhanismi ERM2 liikmeli-
sus. Lisaks Uhisturule ligipdasu majanduslikele kasudele annab Euroopa Liidu likmestaatus selge
kvaliteedimargi Balti riikide institutsionaalsele arengule. See kdik soodustab lahenemist Euroopa
Liidu vanade liikmesriikide elatustasemele.

Viimastel aastatel on reitingute puhul olnud Uha tédhtsamal kohal Balti riikide euroalaga litumise
véljavaated. Eestis ja Leedus kehtivat valuutakomitee pohimdtetele tuginevat fikseeritud
vahetuskursi ststeemi ning L&t valuutakomitee pohimotetele ldhedast rahaststeemi peavad
reitinguagentuurid nende riikide taasiseseisvumisjargse kiire majandusarengu Uheks nurgakiviks.
Samuti on agentuurid Uksmeelel, et valuutakomitee slisteem on vaga tugev ning sellel on tavalise
fikseeritud vahetuskursi slisteemi ees mitu eelist. Omavaaringu korral séilib siiski teoreetiline oht,
et vahetuskurssi ja/voi selle slsteemi tuleb muuta. Selle vdib vallandada naiteks kdikuma 166v
usaldus omavaaringu suhtes ja sellega kaasnev kodumaiste intressimaarade hippeline tous voi

¢ Standard&Poor’si uuring ,The 2007 Fiscal Flexibility Index: Continental Sovereigns Still Lagging Behind”,
31. mai 2007.
4 Fitch Ratingsi eriraport ,Bank Systemic Risk Report”, 22. marts 2007.
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eksportiva sektori konkurentsivdime tuntav langus. Moniteist aastat kehtinud rahaststeemi puhul
oleks sellisel muutusel majandusagentide — ettevdtjate, eraisikute, investorite, finantssektori —
kujunenud ootuste taustal tosised tagajarjed.

Eurole Ule minnes see imevaikse realiseerumistdendosusega, kuid tdsine oht kaoks. Peale selle
toetavad Balti riikide litumist euroalaga Uhisraha lidu teoreetiliseks aluseks oleva optimaalse
valuutapiirkonna® argumendid. Tahtsaim neist on t0siasi, et Balti riikide majandus on véike ja
avatud ning neil on tihedad majandussuhted Euroopa Liiduga.

Selle taustal on euroalaga litumise edasilikkumine olnud Uks peamisi pohjusi, miks reitinguagen-
tuuride hinnangud on Balti riikide suhtes hiljuti negatiivsemaks muutunud. Euroalaga Uhinemi-
se véljavaadet tuleb vaadelda kéasikdes Eesti, Lati ja Leedu majanduse pohilise ndrga teguriga
- rahvusvahelises vérdiuses suure ja pikaaegse jooksevkonto puudujéégiga. Uhest killiest on sel-
le pohjuseks korge investeerimisvajadus. Teisest kuljest on aktiivne laenuvdtmine suurendanud
erasektori volakoormust. Finantssektori ja muu ettevotluse valisomanduse korge taseme tottu
kajastub see vdlisvolas, mis on vdrreldava reitingutasemega riikide mediaankeskmisest tunduvalt
suurem. Kuna kohustused vélismaailma ees ja véljastatud laenud on Balti riikides peamiselt euro-
des, kuid laenuvdtjate sissetulekud Uldjuhul omavaaringus, tooks eespool kirjeldatud vahetuskur-
si muutumise riski realiseerumine kaasa probleeme. Euroala riigil on aga euro kodumaine valuu-
ta ning riigil endal puudub vdimalus vahetuskurssi muuta. Seetbttu ei mangiks euro kaibeloleku
korral majanduse vélise tasakaalustamatuse nditajad riigireitingu teguritena enam peaaegu mingit
rolli, mis vAhendaks Balti riikide voimalikku haavatavust reitinguagentuuride silmis margatavalt.

Balti riikide Uha sUvenev jooksevkonto puudujddk on koos vaga korge sisendudluse,
tootmistegurite piirangute ja tugevnenud inflatsioonisurvetega tekitanud reitinguagentuurides
muret, et sisemajanduse koguprodukti (SKP) kasvu jarsu aeglustumise risk suureneb. Koos
sellega, aga ka iseseisvalt, on suurenenud konkurentsivdime languse ja selle pikaaegse valulise
taastumise tdenadosus. Nimetatud riske kajastavad majandusnaitajad viitavad sellele, et Balti
riikide majanduse vastupanuvdime teguritele, mis vdivad majandusolukorda halvendada, on
vahenenud. SKP kasvu silmnédhtava aeglustumise ehk majanduse jarsu kohandumise voib
vallandada néiteks véliskeskkonna halvenemine. Standard&Poor’s kirjeldas aasta algul Léti
ohtudele viidates nn reaalset kohandumist, kus SKP kasv langeb jarsult tdnasest potentsiaalsest
tasemest allapoole ja jadb sinna kauemaks®. SKP kasv oleks aeglane pikema aja jooksul
juhul, kui nii konkurentsivdime kui ka seni jouliselt kasvanud eratarbimine vaheneksid jarsult.
Konkurentsivoimet oleks méddukamate palkade voi suurema tootlikkuse abil keeruline taastada,

5 Robert A. Mundelli 1960ndatel rajatud optimaalse valuutapiirkonna teooria jérgi voib riigi jaoks olla majanduslikult
efektiivsem loobuda iseseisvast rahapoliitikast. Teooria késitleb kriteeriume, mille alusel valuutapiirkonna efektiiv-
sust analliisitakse ja eesméark on hinnata valitud piirkonda kuuluvate riikide haavatavust asimmesetrilistele ma-
jandusSokkidele.

6 Standard&Poor’si uuring ,Latvia: A Baltic Boom-Bust?”, 19. veebruar 2007.
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kuna aeglane majanduskasv tooks kaasa todtajate suurema emigreerumise. Té6hoive langus
ja tootlikkuse aeglane kasv vahendaks investeerimise atraktiivsust. Koik see avaldaks moju
riigieelarvele, mille puudujaék voib isegi Uletada Maastrichti kriteeriumide taseme. See omakorda
lUkkaks euroalaga litumist veelgi edasi. Kadunud konkurentsivoime taastamine on aegandudev
ja vaevarikas protsess, mida naiteks siiamaani elab Iabi euroala lige Portugal. Reitinguagentuur
Moody’s Investors Service ongi arvamusel, et Balti riikide majanduse peamiseks ohuks on pigem
nn Portugali sindroom ehk erasektori ligsest laenukoormusest tulenev valuline majandusseisak
kui jarsk kohandumine.

MIDA REITINGUAGENTUURIDE HINNANGUTE MUUTUMINE VOIB KAASA TUUA?

Hoolimata sarnastest arenguteguritest ja asjaolust, et paljud vélisinvestorid vaatlevad kolme Balti
riiki Uhe (majandus)piirkonnana, on reitinguagentuurid nende tegurite tahtsuse ja riikide majandust
ohustavate riskide t&htsuse suhtes eriarvamusel. Keegi ei kahtle, et konvergents mangib Balti
riikide majanduses vaga suurt rolli. See pehmendab ohusignaale, mida samal tasemel olevad
majandusnéitajad edastaksid arenenud majandusega riikide puhul. Samas ei ole voimalik
konvergentsi tdhendust selle keerulisuse tottu Uheselt hinnata. Nii on agentuurid muutunud
majanduse haavatavust kirjeldavate naitajate halvenemise tottu jarjest ettevaatlikumaks.

L&ti madalamad riigireitingud on tingitud L&ti majandusnéitajatest, mis viitavad teiste Balti riikide
majandusega vorreldes suuremale haavatavusele. Néiteks 2006. aastal oli Lati jooksevkonto puu-
dujaék 22% SKPst ja tarbijahinna inflatsioon on alates 2007. aasta kevadest olnud ligikaudu 9%.
Balti riikidest on just Latil nihkunud euroalaga litumise perspektiiv kdige kaugemale. Fitch Ratings
on andnud reitinguagentuuridest varskeima hinnangu, mille jargi ei vota Lati eurot kasutusele
enne 2013. aastat. Fitch Ratings hindab Balti riikidest kdige tugevamaks Leedut’, mille majandust
peetakse kapitalivoogude jarsu muutuse ja majanduskasvu aeglustumise suhtes kdige vahem
haavatavaks. Seetottu ei ole euroala litumise valjavaadete halvenemine Leedus L&ti majanduse-
ga vorreldavat muret tekitanud. Eesti jadb haavatavuse poolest reitinguagentuuride hinnangul L&ti
ja Leedu vahele. Nii nagu teiste Balti riikide puhul, on reitinguagentuuride hinnangud muutunud
ettevaatlikumaks ka Eesti majanduse suhtes, kuna selle sisemine ja valine tasakaalustamatus on
majandusnéitajate pdhjal jark-jargult stivenenud.

Ballti riigid on kuni selle aasta alguseni kogenud vaid reitingute tdusu. Seega on Lati riigireitingu
alandamine Standard&Poor’si ja Fitch Ratingsi poolt ning erinevad reitinguvéljavaadete alanda-
mised uus kogemus. Seni ei ole see toonud turgudel kaasa erilisi reaktsioone. Reitingumuutused
on Uldjuhul kajastunud koige otsesemalt riigi laenuraha hinnas ja kohalike turgude intressivahes®.

7 Fitch Ratingsi eriraport ,Risks Rising in the Baltic States”, 6. marts 2007.
8 Nt TALIBORI ja EURIBORi maérade erinevuses peaks Uldjuhul kajastuma ka riskitaseme erinevus.
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Tosi, mida kdrgem on reitingutase, seda vahem on marginaalid muutunud. Samuti m&jutavad rii-
gireitingute muutused kapitalivoogude suurust ja suunda®. Balti riikide turud on aga vaikesed ning
kauplemisvoimalusi vahe, mistottu portfellinvesteeringute osakaal on madal. Lisaks on tulenevalt
rahasUsteemist baasraha kaetud taielikult vélisreservidega. Nende asjaolude téttu on riigireitingu-
te muutuste maoju turgudele ndrk ja ekstreemse spekulatiivse valuutarinnaku véimalus vaga vai-
ke. L&ti puhul vois esimese negatiivse véljavaate andmise jarel kdesoleva aasta veebruaris mérga-
ta intressimaérade moningast tdusu ning intressivahe on jaadnud samale tasemele tdnaseni. Siiski
on keeruline delda, kas intressiméarade tdusu pdhjuseks oli just negatiivse véljavaate saamine,
kuna vahetult enne seda puhkes Léatis lati devalveerimise paanika, mis ei olnud reitinguagentuuri
otsusega kuidagi seotud.

Riigireitingut voib kaudselt pidada Balti riikide majanduse ja majanduspoliitika usaldusvaarsuse
mdoodupuuks ja seeldbi ka kindlustunde kujundajaks. See on Balti riikide puhul isegi olulisem kui
riigireitingute moju turgudele. Reitinguagentuuride hinnangute halvenemine voib tarbijate ja ette-
votjate kindlustunnet margatavalt véhendada. See omakorda voib vallandada majanduse jarsu
kohandumise. Kui reitingud halvenevad liga suures ulatuses ja pikaks ajaks, voivad pikaajalised
(valis)investorid muutuda Baltimaade majanduskliima suhtes ettevaatlikumaks. See tdhendaks
vahem investeeringuid ja jarelikult madalamat potentsiaalset majanduskasvu. Negatiivse stsenaa-
riumi korral voib vaheneda ka Balti riikide emapankade praegune odav laenuraha ja/voi laenuraha
marginaalid véivad suurenenud riski tottu tusta. Seega voivad riigireitingu muutustega kaasneda
pikaajalisemad tagajérjed, kuid nende ulatust ja moju on vaga keeruline hinnata.

BALTIMAADE RIIGIREITINGUTE LAHITULEVIK

Reitinguagentuuride hinnangud néitavad seda, et hetkel kalduvad Baltimaade riigireitingud pigem
alanema kui tdusma. L&ti riigireitingu alandamine Standard&Poor’si ja ka Fitch Ratingsi poolt
naitab, et allapoole korrektsiooni vallandab valistasakaalu halvenemine Ule reitinguagentuuride
wvaluldve”. Seda eriti kombineerituna Ulekuumenemisele viitava aktiivse sisendudluse ning hinna-
ja palgakasvu survega. Inflatsioon, mis ulatub oluliselt Ule Maastrichti kriteeriumi taseme, likkab
edasivoimalust lituda euroalaga. Euro kasutuselevotu edasillikkumine mitme aasta vorra vorreldes
Balti riikide algsete eesmérkidega ei ole iseenesest toonud kaasa reitinguagentuuride negatiivseid
reaktsioone, kuid koos probleemsete majanduse pohinditajatega on see tegur endiselt téhtsal
kohal. Reitinguagentuurid peavad oluliseks, et Eesti, Lati ja Leedu kasutaksid Ulekuumenemise
riski ohjeldamisel riigi vdimalusi. Eriti aktuaalne on see suurima murelapse L&ti puhul, kelle kohta nii

9 Nt Gande ja Parsley on leidnud, et riigireitingute alanemine toob kaasa kapitali valjavoo (A. Gande, D. Parsley
(2004), ,Sovereign Credit Ratings and International Portfolio Flows”, http://www.internationalmonetaryfund.com/
external/np/seminars/eng/2004/ecbimf/pdf/parsle.pdf).
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Tabel 2. Valitud riikide reitinguid toetavad ja norgestavad tegurid

Valgade juhtimine, ligipaas
euroala kapitaliturule

Edukad erastamis- ja toote-
turureformid

Edukad investeeringud, tootlik-
kuse kasy, immigratsioon

Eesti Lati Leedu
Riigireiting Astabiilne BBB-+/stabiilne A/stabiilne
SKP elaniku
kohta ostujou
pariteedi alu-
68,8 57,0 57,3
sel, 2007 (prog-
noos),
EL-25 = 100
PuUsiv riigieelarve tasakaal ja
vaga madal riigivolg
SKP kiire kasv; sissetulekute Pidev SKP reaalkasv ja
l&henemine ELi tasemele Tugev riigirahandus, véike valit- | sissetulekute [&henemine
Toetavad Korge kvaliteediga ja valis- sussektori volg, avaliku sektori | ELi tasemele
tequrid maises omanduses panga- | vélisvarad Tugev riigirahandus, véike
g sUsteem Sissetulekute lahenemine ELi valitsussektori volg
Vaba turumajandus, mis voib | tasemele Pangastisteem vélisoman-
oluliselt soodustada valis- duses
maiste otseinvesteeringute
sissevoolu
Euroalaga litumise edasi- Suur jooksevkonto puudujéak
liikkumine vahemalt 2012. Joo puucl) Euroalaga litumist edasi
S L Panga- ja erasektori suur . . o
aastani kdrge inflatsiooni o likkav inflatsioonisurve
- ~ valisvolg )
Norgestavad tottu o - Suur jooksevkonto puu-
. . Euroalaga litumist edasi Itkkav e .
tegurid Suur jooksevkonto puu- ~ . ) dujaak, kasvav erasektori
e korge inflatsioon wp o <
dujagk P valisvolg
) ) Madal vélislikviidsus, suur JR
Suur ja kasvav erasektori — - Nork valislikviidsus
i |Ghiajaline volg
valisvolg
Itaalia Kreeka Portugal
Riigireiting AA-/stabiilne A/positiivne AA/stabiilne
SKP elaniku
kohta ostujou
pariteedi alu-
98,2 85,5 69,3
sel, 2007 (prog-
noos),
EL-25 = 100
SKP ja sissetulekute kiire kasv
elaniku kohta
Rikas laiapohjaline majandus | ELi ja euroala likmelisus - . I
. . ; ) i ELi ja euroala likmelisus
Madal inflatsioon, euroala Tugeva majandusliku kontrolli- )
Toetavad " ) Reformimeelne enamus-
) lige ga enamusvalitsus )
tegurid valitsus

Tugev pangandussisteem
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Itaalia Kreeka Portugal
Valitsussektori volg tle 100%
SKPst (vana arveldussUsteemi
jargi), kuid eelarve puudujaak Nork riigirahandus, eelarve
Suur riiaival nuid alla 3% puudujéék suurem kui ELi
9ol - Nérk avalik haldus, puudulik | 3% kontrollvéartus
- Halvenev konkurentsivime o ) N .
Norgestavad ) toSturureform, probleemid Ebaefektiivne avalik sektor
. Tooteturu paindumatus L s )
tegurid . ) ) statistika usaldusvaarsusega Madal SKP elaniku kohta
Poliitiline vastuseis avaliku o ; - s
) . Erasektori aktiivne laenamine, | vorreldes L&&ne-Euroo-
sektori kulureformile . .
suur eratarbimine, Kiire pal- paga
gakasy, kallinev reaalne vahe- | Vahene tootlikkus
tuskurss
Korruptsioon ja varimajandus
Ungari Island
Riigireiting BBB+/negatiivne A+/stabiilne
SKP elaniku
kohta ostujou
pariteedi alu-
63,1 123,0
sel, 2007 (prog-
noos),
EL-25 = 100
Reitingutaseme kohta korge
SKP elaniku koht
. ea..”' uro .a - Jéatkusuutlik riigirahandus
Mitmekdigne ELiga 16imunud |
. Ujuv vahetuskurss
Toetavad majandus . e
. s ) ) ) Efektiivsed institutsioonid
tegurid Vélismaiste otseinvesteerin- . o
~ Energiamahuka todstuse suur
gute korge tase )
L . ) kasvupotentsiaal
Riigivola laitmatu teenin-
damine
Nork riigirahandus
Suur jooksevkonto puudu-
jaak, valisvolg, valisfinant- Pankade tugev soltuvus turu
Nérgestavad seerimise vajadus rahastamisest
te t?ri d Madal vélislikviidsus, suur Mittejatkusuutlik jooksevkonto
9 tundlikkus kindlustunde puudujaak
muutuse suhtes Suur netovalisvolg
Pangalaenud valdavalt
vélisvaluutas

Allikad: Fitch Ratings, Eurostat.

Fitch Ratings kui ka Standard&Poor’s on méarkinud, et valitsuse inflatsioonivastase voitluse pakett
ei pruugi olla majanduse tasakaalustamiseks piisav ja voib tuua kaasa (uue) reitingu alandamise.

Balti riikide reitingute vérdlemine muude riikide omaga voimaldab hinnata agentuuride nimetatud
tugevuste ja norkuste téhtsust. Euroala vanadest likmesrikidest on Baltimaade reitingud
lahimad Kreekale, Itaaliale ja Portugalile. Sealjuures on Eesti, Lati ja Leedu ka elatustaseme
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poolest vorreldavad nii Portugali kui ka Kreekaga. Euroopa Liidu ja euroala vélistest riikidest on
kdnekaimaks vordlus rikka Islandiga (vt tabel 1). Tabelis 2 on reitinguagentuuri Fitch Ratings
viimaste raportite pohjal tehtud kokkuvote nende riikide reitingute tugevustest ja norkustest.
Olulisim jareldus on, et euroala likmelisus on aarmiselt téhtis riigireitingut mojutav tegur, mis
kaalub paljuski Ules majanduse muud ndrkused. Seega on Balti riikide litumisel euroalaga
oodata nende riigireitingu tdusu. Fitch Ratingsi arvates voib see tdusta 1-2 astme vorra. Pealegi
on Standard&Poor’s leidnud mehhaanilise analllsi teel, et kui euroalasse kuuluvad Kreeka,
Itaalia, Portugali ja Hispaania peaksid eurost lahti Gtlema, vbib see nende riigireitinguid alandada
Uhe kuni nelja astme vorra™. Vordlus Islandiga, kes ei ole ei kill Euroopa Liidu ega euroala lige,
kuid kelle valistasakaalu néitajad on samuti ndrgad, kinnitab, et teine tee riigireitingu tdusuks on
elatustaseme kasv. Kdrgem tulutase elaniku kohta néitab riigi majanduse Gitsengut, mitmekesisust
ja manguruumi ebasoodsas majandusolukorras vastupidamiseks.

10 Standard&Poor’si raport ,Breaking Up Is Hard To Do: Rating Implications of EU States Abandoning The Euro”,
24. november 2005.
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