LATVIJAS UNIVERSITATE
EKONOMIKAS UN VADIBAS FAKULTATE
STARPTAUTISKO EKONOMISKO ATTIECIBU KATEDRA

Vadibas zinibu magistra studiju programma studiju virziens Starptautiska ekonomika un bizness

NACIONALIE KREDITREITINGI UN TO
IETEKME UZ ARZEMJU TIESAJAM
INVESTICIJAM

Sovereign Credit Ratings and It’s Influence on Foreign Direct

Investment

MAGISTRA DARBS

Autors: Alina MeleZika
Studenta apliecibas Nr.: am06035

Darba vaditajs: Dr.hab.ekon., prof. Grigorijs Olevskis

RIGA 2012



ANOTACIJA

Magistra darba ,,Nacionalic kreditreitingi un to ietekme uz arzemju tieSajam
investicijam” meérkis ir noteikt saistibu starp kreditreitingu noteikSanas un investiciju
vides noveértésanas metodém un izp&tit nacionalo kreditreitingu ietekmi uz investiCiju

plismu Eiropas Savienibas valstis.

Tika noteikts, ka tris lielakas kreditreitingu agenttiras izmanto Iidzigus nacionalo
reitingu noteikSanas faktorus, atSkiras to raditdju noveértéSanas metodes. PE&tljuma
rezultata, analiz€jot kreditreitingu un investiciju savstarpgjo saistibu uz Igaunijas un
Italijas pieméra, tika noskaidrots, ka vid&ji ciesa korelacija pastav starp Igaunijas
investiciju plismu un Standard&Poor’s reitingiem, ar1 Fitch paradija vid€jo cieSu
saistibu, tikai ar mazaku korelacijas koeficientu. Izmantojot Italijas datus, parametru
savstarp&jo korelaciju noteikt nav izdevies.

Atslegas vardi: arzemju tiesas investicijas, nacionalie kreditreitingi, kreditreitingu agentiiru

metodologija.



ABSTRACT

The aim of the Master thesis “Sovereign Credit Ratings and It’s Influence on the
Foreign Direct Investment” is to define the link between sovereign credit ratings
methodology and investment environment evaluation methods and to investigate the
influence of ratings to the investment flow on the examples of two European Union

countries.

During research was determinate that three largest credit rating agencies use similar
sovereign credit ratings factors in the process of evaluating but there is a difference in the
methods of analysis. A study analyzed investment and rating linkage on the example of
Estonia and Italy data. Results have showed that there are close correlation between
Standard&Poor’s ratings and Estonian investment flow, as well Fitch rating have close
correlation with lowest correlation coefficient. Italian example has not approved a

statement that sovereign rating and FDI flow have a linkage.

Keywords: foreign direct investment, sovereign credit ratings, credit rating

agencies methodology.
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IEVADS

Ekonomiska situacija pasaulé pédéjo desmit gadu laika ir piedzivojusi lielas
parmainas. Ekonomiska un finanSu krize ir ieviesusi izmainas valsts ekonomikas
reguléSana. Eiropas Savieniba un visa pasaule parskata ekonomikas struktiiras un ievie$

reformas, kas palidz&tu panakt ekonomikas stabilizaciju un talaku izaugsmi.

Valstis veic izmainas ekonomikas parvaldibas sistéma, censoties sabalansét socialo
sektoru un péc iesp&jas vairak sekmét uznémeéjdarbibas attistibu. Lai veicinatu jaunas
ekonomiskas iniciativas ir nepiecieSsami papildus finanSu Iidzekli, tapec investiciju
piesaiste dazadas ekonomikas sektoros ir kluvusi par vienu no valsts prioritatém.
Savukart potenciali investori péc finanSu krizes arvien uzmanigak izv€las valstis un
sektorus, kur iegulda savus lidzeklus. Agentiru kreditreitingi, kas atspogulo valsts
paradsaistibu risku, ir kluvusi par vienu no rikiem kada veida tiek novértéta valsts
ekonomiska un finansu stabilitate. Kreditreitingi apkopo svarigakus valsts ekonomiskos
raditajus, atspogulojot valsts paradsaistibu risku un lauj noveértét ieguldijuma vides
stabilitati.

Janem vera, ka finanSu krize ir ieviesusi izmainas finanSu tirgos un investoru
lémuma pienemsana. Arvien biezak izskan kreditreitingu agenttiru kritika, parbaudot to
noveértéjumus izmantojot dazadus ekonomiskus modelus. Atbildot, agentiiras uzlabo

noveértéjuma metodologiju, lai sniegtu péc iesp&jas kvalitativaku informaciju.

Saja pétijuma ir izvertetas investiciju vides novértéianas metodes un kreditreitingu
agentiru izmantota metodologija, kas lauj secinat vai kreditreitingu agentiru
novert§jumi spgj atspogulot investiciju vidi. Ka ari, izmantojot statistisko datu
korelacijas metodi, ir novertéta nacionalo kreditreitingu ietekme uz ieguldijumu plismu
valstis. Par p&tijjuma objektu ir izmantotas divas Eiropas Savienibas valstis — Italija, kas
Eiropas Savieniba ir kops 1950.gada un nesen pievienojusies, viena no Baltijas valstim
— lgaunija. Tas sniegs iesp&ju novertét vai pastav atSkiriba starp pamata ES valstu un
jaunuzpemto valstu reitingu ietekmi uz investicijam, ja tiks pieradita saistiba starp Siem

diviem faktoriem. Magistra darba tiks analiz&ts laika posms no 2000. Iidz 2010. gadam.

Magistra darba izvirzita hipotéze: Starp ATI un nacionalajiem kreditreitingiem
pastav savstarp&ja sakariba un ATI pliisma mainas atbilsto§i izmainam nacionalajos

kreditreitingu novert&jumos.



Magistra darba mérkis ir noteikt saistibu starp kreditreitingu noteikSanas un
investiciju vides novértésanas metodém un izpetit nacionalo kreditreitingu ietekmi uz

investiciju plusmu Eiropas Savienibas valsts.

Lai sasniegtu darba mérki, tiek izvirziti sekojosi uzdevumi:

1. Apkopot teoretisku informaciju par investiciju vides noveértésanas metodém un
teorijam.

2. Apkopot un sistematizét nacionalo kreditreitingu definicijas un tipus, to
izmantoSanu un kvalitati.

3. Izpétit un salidzinat S&P, Moody’s, Fitch nacionalo kreditreitingu
metodologiju.

4. lIzpétit kreditreitingu starptautisku normativo regulésanu.

5. Veikt ES valstu makroekonomisko raditaju, t.sk. investiciju plasmas, un
kreditreitingu analizi.

6. Veikt ES valstu nacionalo kreditreitingu un investiciju statistisko korelacijas
analizi.

7. Apkopot un analizet iegiitos rezultatus, izdarit secinajumus.

Par darba metodém tiek izvéletas literatiras avotu analize, datu salidzinasSana,

mikroekonomiska analize, korelacijas analize.

Magistra darbs ir sadalits tris nodalas. Pirmaja nodala ir apkopota un analizéta
informacija par investiciju teorijam un metodém, ka arf tiek dots p&tijumu un zinatnisku

darbu apskats, kas veidos magistra darba teorétisko bazi.

Otraja nodala ir izvertéta kreditreitingu agentiiru izmantota metodologija, ka ari
apkopoti un analizéti Eiropas Savienibas valstu §1 briza kreditreitingu novért&jumi,
sniegta 1sa agentiiru darbibas analize. Otraja nodala ir arT raksturota kreditreitingu

agentiiru starptautiska un regionala regulésana.

TreSaja nodala dots novért€jums par Eiropas Savienibas valstu ekonomisko
attistibu, izmantojot svarigakus ekonomiskos raditajus, kas iezim&ja valstu attistibas
vadlinijas un raksturoja krizes iestaSanas hronologiju. Ka ari ir ietverts statistiskais
pétijums par kreditreitingu raditajiem un investiciju savstarp&jo korelaciju Eiropas
Savienibas valstis. Noslédzosaja magistra darba dala ir apkopoti un analizéti iegitie

rezultati un izdariti secindjumi, nemot véra visa pétijuma dalas.

Magistra darba ir 80 lapaspusu, 17 att€li un 13 tabulas.



1. INVESTICIJU VIDES NOVERTESANAS TEORETISKIE
ASPEKTI UN NACIONALO KREDITREITINGU PETIJUMI

Nemot véra pasaules globalizacijas procesus un Eiropas Savienibas ekonomisko
integraciju, daudzi uznémumi vélas paplaSinat savas ekonomiskas aktivitates, mekl&jot
jaunus tirgus citas valstis. Potencialie investori ir ieinteres@ti, lai investicijas péc
iesp&jas 1sa laika tiktu atmaksatas. Lai nodroSinatu 1saku atmaksasanas laiku, tiek riipigi
izveléta valsts, kur planots ieguldit Iidzeklus. Tas ir svarigs strat€gisks 1émumus un

katrs uznémums izv€las savas metodes investicijas vides noveértésanai.

Pastav vairakas investiciju vides novértésanas metodes, kurus prakse apvieno, lai
pielagotu tos uznémuma specifiskdm vajadzibam. Gandriz visi investori par pamatu
izmanto potencialas ieguldijumu valsts galvenos makroekonomiskus raditajus, kas dod
priekSstatu par investiciju vides stabilitati. Tam seko konkr&tas nozares izpete atkariba
no uznémuma darbibas sféras. Valstu galvenos makroekonomiskus raditajus un citus
ekonomiskus faktorus viena vért§juma apvieno vairaki investiciju uzpnémumi, kas
pamatojoties uz savu metodologiju, piedava valstu reitingus un valsts ekonomiskas un
finanSu analizes. Tris lielakas kreditreitingu agentiiras, kas kontrolé vairak par divam

treSdalam no tirgus, ir Fitch, Moody’s un Standard&Poor’s.

Janem vera, ka liela kreditreitingu popularitate ir saistita ar to, ka miisdienu
uznémgejdarbibas vide, pateicoties informacijas tehnologiju attistibai, pieaugosai
konkurencei un salidzinosi ertakiem transporta savienojumiem starp valstim, ir ieguvusi
vél vienu svarigu faktoru, kas ir janem véra. Tas ir [emuma pienemsanas laiks — jo atrak
tiek pienemts kvalitativs léemums uznéméjdarbiba, jo vairdk pieaug iesp€ja apsteigt
konkurentus un iegiit vadoSas pozicijas nozaré. Izmantojot kreditreitingu agentiiru
novert§jumus, ir iesp&jams ieverojami samazinat informacijas ieglSanas laiku
investiciju vides priekSizpetei. Tapéc uzp€mumi izmanto valstu nacionalos

kreditreitingu novertgjumus.

Saja nodala ir apraksti investiciju teorétiskie aspekti, apkopota informacija par
investiciju teorijam, kas izskaidro investiciju vides novertésanas metodes, kurus
izmanto uzpémumi. Ka ar1 ir apskatiti p€tijumi par nacionalo kreditreitingu lomu
uznémeéjdarbibas vide, to informativo varu un ietekmi uz valstu ekonomisko attistibu,

pieversot uzmanibu to ietekmei uz valsts attistibu finanSu un ekonomisko krizu laika.



1.1. Investiciju jédziens un ietekme uz valsts attistibu

Starptautiskas tirdzniecibas un investiciju teorijas laika gaita ir mainijusi savu
butibu. Klasiskas un neoklasiskas Smita, Rikardo un Heksera-Olina teorijas piedavaja
salidzinat divu valstu priekSrocibas savstarpgja tirdznieciba, proti, tika likts uzsvars uz
naciju (valstu) razoSanas un tirdzniecibas prieksrocibam. Tacu attistoties biznesa
teorijam, par tirdzniecibas un investiciju objektu kluva nevis valstis, bet transnacionalas
korporacijas (turpmak TNK)'. Ipasi to var novérot starptautiskajas finansu plismas, jo
lielaka S§1 resursa dala tiek koncentréta tieSi transnacionalajas korporacijas. Valstis,
savukart, mainjja savu lomu starptautiskaja tirgd un galvenokart izpilda regul&josas
funkcijas. Tap&c investiciju formas, teorijas un investéSanas motivi $aja nodala tiek
skatitas no TNK puses, apskatot modelus, kadus tie izv€las, piepemot I€mumu par
arzemju tieSajam investicijam citas valstis. TNK ir lieli starptautiski uzpémumi, kas var
nodro$inat savus investiciju ekspertus, tacu nereti tie izmanto arpakalpojumus vai citus

avotus, kas piedava citu valstu ekonomikas vai nozaru analizes.
Investicijas, to formas un motivi

Arvalstu tieSas investicijas (turpmak ATI) ir arvalstis registréto fizisko un
juridisko personu ieguldijumi valsts registréto uznémumu un uznémgéjdarbibas
pamatkapitala tieSo un portfelinvesticiju veida. Savukart, tie$as investicijas raksturo
ilgtermina attiecibas starp vienas ekonomikas rezidentu (tieSais iegulditajs) un citas
ekonomikas rezidenta uzpémumu (tieSo investiciju uznémums). Investicijas var uzskatit
par tieSajam, ja tieSajam iegulditajam pieder 10% un vairak no parastajam akcijam vai
balsstiesibam, vai ekvivalenta lidzdaliba tieSo investiciju uzpémuma.®

Arvalstu investiciju formas var biit $adas:

- Dalas piedaliSanas kopuznpémumos;
- Uzp@émumu, paju, arvalstu partneru veértspapiru iegade;

- Arvalstu aiznémumu un kreditu sanemg$ana;

! Rugman A.M., Verbeke A., Nguyen Q.T.K. Fifty Years of International Business Theory
and Beyond. Management International Review (MIR); Dec2011, Vol. 51 Issue 6, p755-786,
32p

? Latvijas Statistika, [tiessaiste] — [atsauce 15.04.2012].
Pieejams:http://data.csb.gov.lv/DATABASE/ekfin/%CEstermi%F2a%20statistikas%20dati/In
vet%EEcijas/1V020clv.htm



- Mantisko tiesibu iegade uz produktu un dazadam tehnologisko procesu

formam®

Lai noteiktu kada veida potencialais investors noveérté investicijas vidi, ir svarigi
noteikt ar kadu merki tiek izdaritas investicijas. Portfelinvesticijas biezi vien tiek
raksturotas ka istermipa ieguldijums, jo vairak paredz spekulacijas ar veértspapiru
pirkSanu un pardoSanu. Savukart, veicot tiesas investicijas, uzn€mums biezi vien realize
strat€gisku merki.

Uzp@mums var pienemt lémumu veikt investicijas cita valstT, lai:

= parvarétu muitas un citus barjeras un apgit jaunus tirgus;

= palielinatu pelpu vai konkurences iesp&jas tirgl, kas jau iekarots ar

eksportu;
= razotu ekonomiski 1&taku produkeiju, kas tiek pardota svesa jurisdikcija;

» jeglitu tas muitas un nodoklu atlaides priekSrocibas, kas pieejamas tikai

arvalstu investoriem,;

= parnestu savu darbibu arpus neizdevigas nodoklu vai algu sist€mas, kas

eksisté mates firmas domicila valsti.*

Uzpémuma stratégiski mérki nosaka kadam faktoram investiciju vides
novertéSana tiks pieskirta lielaka uzmaniba. Ka, pieméram, ja uznémums vélas iegiit
jaunus noieta tirgus, tad lielaks uzsvars tiks likts uz valsts geografisko atraSanas vietu,
jo lielaki uznémumi un TNK tiecas uz tirgus apgtisanu noteikta regiona vai kontinenta
ietvaros. Savukart, raZoSanas uzpeémumi lielaku uzmanibu pieveérsis darbaspéka

izmaksam un tehnologiju pieejamibai.

ATI negativas puses ir lielaks kapitala pieprasijums, lielaka starta un menedzmenta
izmaksas, garaks atmaksaSanas periods un lidz ar to lielaks risks. Tapéc ir svarigi nemt

véra galvenos TAI riska faktorus:

- Filiale arvalstis klust par vietgjo tiesibu un jurisdikcijas subjektu

* Gondarovs G. Finansu teorija. Riga: LU, 2000. 86. Ipp.

* Bojars J., Vilne V. Starptautiskas investicijas. Riga: LU Starptautisko attiecibu institiits,
1996. 72.-73. lpp



- Kapitalieguldijums arvalsti paklauts viet&jas politiskas un juridiskas sist€émas
nestabilitatei un nacionalizacijas briesmam, kas ir visparastakais riska faktors;

- Iesp&jama cenu kontrole no mérka valsts puses, kas var samazinat varbiit&jo
pelnu;

- Valutas kursa un valiitas parvedumu, t.sk. pelnas reparacijas, kontrole mérka
valst;

- Rezima nestabilitate vai nesp&ja aizsargat arvalstniekus pret nemieriem vai
noziedzibu

- Tik maza vietgja tirgus ietilpiba, kas nevar attaisnot investicija planoto
razosanu;

- Vietgjas valiitas kursa, depozita un kredita likmju nestabilitate;

- Pelnas normas risks

- Tirgus risks

- Razoganas risks’
Investiciju ietekme uz valsts attistibu

Misdienu ekonomiskaja literatiira tiek plasi aprakstita investiciju ietekme uz
valsts nacionalas ekonomikas modernizaciju un ekonomisko attistibu. Investicijas nes

ne tikai tieSo finansialu labumu, bet ar1 dod papildus priekSrocibas.

Vairaki pétijumi par investiciju ietekmi uz valsti akcenté tehnologiju un zinasanu
parneSanas efektu. Lidz ar ienakSanu jaunaja tirgii uznémumi novirza dalu kapitala
jaunu razoSanu attistibai. Tas sekmé tehnologisko inovaciju ievie$anu $aja teritorija, kas
paredz ne tikai jaunu nozaru attistibu, bet ari veicina darbinieku profesionala zinasanas
limena celSanos. Tas, savukart, ne tikai palielina uzn€mumu produktivitati, bet art dod

pievienoto veértibu valsts iedzivotajiem, kas palielina savu konkurétsp&ju darba tirgd.

ATI arl veicina jaunu biznesa kontaktu veidoSanu starp dazadam valstim, kas
savukart veicina jaunu investiciju piesaisti. Tas izskaidrojams ar stratégiskas uzvedibas
faktoru, kas iespaido uznémumu lémumu veikt investicijas. Tas raksturigs oligopola
situacijai tirgii, kas misdienas raksturiga nozarém, kur dominé vairakas TNK.

Stratégiskas uzvedibas faktoru var skaidrot ar uznémuma vélmi ieklit tas valsts tirgd,

® Bojars J., Vilne V. Starptautiskds investicijas. Riga: LU Starptautisko attiecibu institiits,
1996. 72.-73. Ipp
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. . _ _ .. 6 .. e . _
kur vina konkurents, lai nezaud€tu savas pozicijas’. Proti, investicijam dazas nozar€s
piemit inerce — tirgii ieejot vienam investoram, tiek piesaistiti arl citi §IS nozares

uznémumi.

Hermes un Lensink (2003) veica pétijumu par ATI ietekmi uz valstu attistibu un
nonaca pie secindjuma, ka investiciju valsts finansu tirgus attistibai ir liela ietekme uz
valsts ekonomisko izaugsmi, kuru rada ATIL Proti, pozitiva ATI ietekme vairak
izpauzas uz valstim ar labaku finanSu tirgus attistibu, pie tam, S§1 ietekme ir divreiz
lielaka, neka valstim ar ne tik stabilu finanSu sistému. Tadi faktori, ka tirgus struktiira

un cilvékkapitals arf ietekmé pozitivu ATI efektu un ekonomisku izaugsmi.’

Investicijam ir pozitiva ietekme uz valsts attistibu, savukart §T ietekme ir lielaka
tam valstim, kur ir attistita un stabila finan$u sistéma. ST pétijuma ietvaros, S$im
aspektam ir liela nozime, jo kreditreitingu agentiiras (furpmak KRA) atspogulo tiesi
valsts finanSu tirgus parametrus un vairak atspogulo nevis valsts kopg&jo ekonomisko
attistibu, bet gan dod noveértejumu valsts finanSu tirgus attistibai un stabilitatei, kas ir
viens no faktoriem, kas vairo investiciju pozitivu ietekmi uz valsts attistibu. TAI
priekSrocibas mérka valstij ir tas, ka investors tada gadijuma vairak ripé&jas par darbu
un marketingu taja, jo vinam ir vairak ko zaudé€t neka, ieejot tirgl vienigi ar savu precu

eksportu.

1.2. Investiciju vides noveértéSanas metodes un teorijas

Investiciju vides noveértéSana ietilpst vairaku svarigu faktoru kopums, kas palidz
pienemt lémumu par uznémuma darbibas paplaSinasanu arzemés. Lai novértétu Sos
faktorus izmanto vairakas metodes, tostarp dazadu institiiciju veiktos pétijumus un
investiciju vides noveértéSanas reitingus. Tacu neskatoties uz investicijas veidu vai
metodi, uznpémumam ir svarigi, lai investicijas tiktu atmaksatas 1saka un nestu pelnu
ilgaka laika posma. Tapéc ir svariga invest€Sanas valsts ekonomiska stabilitate, kas

nodroSina to iedzivotaju pirktsp&ju.

® Hill C.W.L. International business: Competing in the global Marketplace. The McGraw-Hill
Companies, Inc 2007. p.238, 246.-255. p.

"Hermes N., Lensink R. Foreign Direct Investment, Financial Development and Economic
Growth. Journal of Development Studies; Oct2003, Vol. 40 Issue 1, p142-163, 22p
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Investiciju teorijas

Internacionalizacijas teorija, kuras pamatlicji ir Buckley un Casson (1976),
izskaidro TNK darbibas paplaSinasanos citas valstis ar mérki samazinat
uznémegjdarbibas relativas izmaksas. Teorija paredz uznémuma dibinaSanas valsts tirgus
nepilnibas, kuras uzp@mums parvar, veicot tiesas arzemju investicijas. Tirgus nepilnibas
ir izejvielu cenas un transportéSanas izmaksas, nakotnes noieta tirgus izmérs un
pieejamiba, informacijas asimetrija starp pirc€jiem un pardev§jiem, valdibas
tirdzniecibas barjeras vai neefektiva licencéSanas vai patentu sistéma®. Pamatojoties uz
So teoriju, investors lielakoties p&tis potencialas investiciju valsts interes€josas nozares

attistibu, paterétaju maksatsp&ju un likumdosanu.

Upsala modelis, kuru attistija Johanson un Wiedersheim-Paul (1975), skaidro
veidu kada uzp€mumi paplasina savu darbibu. Sakotn&ji uzpémumi attista savas
eksporta sp&jas uz dazadam valstim, izmantojot neatkarigus parstavjus — agentus, tad
seko nakamais solis, kas ir filialu tiklu dibinasana citas valstis. Tas paredz piepémumu,
ka uzpémumi izmanto zema riska un ierobezotu saistibas pieeju, apgistot eksporta
tirgus un tad, uznemas lielaku risku, atklajot filiales. Izv&loties jaunus tirgus, uzpémumi
koncentr&jas uz valstim, kuras ir lidzibas ar vinu mitnes zemes tirgu.9 Sis modelis ari
skaidro, ka uznémumi lielakoties sak ar kaiminzemju tirgu apgiiSanu, kur tirgus
specifika un valsts attistiba ir maksimali pietuvinatas uzpémumu majas valstij. Tas
samazina risku, bet lauj paplasinat noieta tirgu apjomu. Un ka viena no noteicoSiem
faktoriem tirgus izv€lé bus valsts geografiska atraSanas vieta, makroekonomiskie

raditaji un specifiskas nozares raksturojums.

Lidzigu uzpémuma internacionalizacijas modeli ir izstradajis Luostarinen (1979).
POM modelis paredz tris dimensijas — produkts, process, tirgus. Produkts (P), kas
raksturo preci, pakalpojumu, tehnologiju vai sistému, kuru uznémums ir paredzgjis izvest
arpus savas valsts. Process (O, angl. Operation) nosaka veidu kada ir paredzéts produktu
parnest uz citu valsti — pardoSanas agenti, licencé8ana, ATI. Tirgus (M, angl. Market)

ietver valsts izveli. Valsti izvélas pamatojoties uz politiskiem, kultiras un fiziskam

® Denisia V. Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main FDI Theories.
European Journal of Interdisciplinary Studies, No. 3, December 2010.

% Senik C.Z. et al. Factors for SME Internationalization: Evidence from Malaysia. Journal of
Economics and Management; 2010, Vol.4 Issue 2, p.285. — 304.
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at3kiribam starp valstim™. Sis modelis labi papildina ieprieks apskatito Upsalas pieeju.

Ar1 Saja modeli tiek apskatitas valsts makroekonomiskie un politiskie aspekti.

Hymer (1976) ir attistijis koncepciju par uznémuma specifiskam prieksrocibam un
paradija, ka ATI biis tad, kad labums no uznémuma specifiskam prieksrocibam jaunaja
tirgt biis lielaks par relativam izmaksam, ko paredz darbibas paplasSinasana. Koncepcija
apskata informacijas izmaksas, potencialas ATI valsts politiku, valiitas risku. P&tnieks
arT atzina, ka ATI ir stratégisks uznémuma lémums, nevis kapitala tirgus finansu

lemums™.

Savukart Dunning (1973, 1980, 1988) cklektiska teorija paredz triju dazadu

teoriju apvienojumu. So teoriju sauc arf par OLI paradigmu.

,O” tiek skaidrota ka ipaSumtiesibu priekSrocibas (angl. Ownership). Lai
veiksmigi oper€tu jaunaja tirgll, uzn€mumam ir jabit zinamam prieksSrocibam,
kas samazinatu darbibas parneSans izmaksas. Sis priek§rocibas var bit —
monopolistiska priekSrociba (dabas resursu Ipasumtiesibas, patenti, pre¢u zimes
u.c.); inovativa vai specifiska tehnologija; liela méroga ekonomija (apmacibu

ekonomija, meéroga ekonomija, labaka pieeja finanSu kapitalam);

,L” ir vieta (angl. Location). Sis parametrs paredz — ekonomisko valsts
priekSrocibu (raZoSanas kvalitativie un kvantitativie faktori, transporta
izmaksas, telekomunikacijas u.c.); politisko priekSrocibu (lidzigu un specifisku
valdibas Tstenoto politiku, kas attiecas uz ATI plismu); socialas priekSrocibas

(kulttiras atSkiribas, attieksme pret arzemniekiem u.c.);

,I”” raksturo internacionalizaciju. Ja divi iepriekSminétie faktori ir atrasti, tad
uzpémumam ir jabut finansiali izdevigi izmantot S§is priekSrocibas, kuras
atrodas cita valstl. TreSais parametrs piedava dazadus veidus kada uzpémumi

var izmantot vinu sp&ju piedavat vai razot savu produktu cita valsti. 12

Senik C.Z. et al. Factors for SME Internationalization: Evidence from Malaysia. Journal of

Economics and Management; 2010, Vol.4 Issue 2, p.285. — 304.

Denisia V. Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main FDI Theories.
European Journal of Interdisciplinary Studies, No. 3, 2010.
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OLI paradigmas parametri dazados uzpnémumos var atsSkirties, atkariba no
konteksta un atspogulojot ekonomiskus, politiskus un socialus arzemju valsts aspektus.
Tapéc, ka dazadi valstu tipi piedava atskirigas iespéjas.13

Investiciju vides novertesanas metodes

Pastav vairakas investiciju vides novertéSanas metodes, kur tiek novértétas ne
tikai ieguldijumu nozares attistiba, bet arT valsts attistibas un stabilitates faktori, kurus
izsaka makroekonomiskajos raditajos. Lielakoties izv€loties investiciju valsti, katrs
uzpeémums izvélas indikatoru kopumu un veic So indikatoru novérté€Sanu atkariba no
sava uznémuma stratégiskajiem mérkiem un darbibas veida. Tacu izmanto arl

tradicionalus investicijas vides noveértéSanas modelus.

Visizplatitaka makroekonomiska investiciju vides novértéSanas metode joprojam
ir PEST vai PESTEL metode. Saja analizé tiek aptverti visi svarigakie parametri, kas
PEST gadijuma ietver politisko, ekonomisko, socialo un tehnisko faktoru raksturojumu.

Savukart PESTEL analizei ir pievienots arT vides un tiesiskai faktors.

Izmantojot So metodi ir iesp&jams veikt plasu potencialo invest€Sanas valsts
izpéti. Politiskais faktors raksturo valsts politisko stabilitati, valdibas ietekmi uz tirgu,

ekonomikas politiskos kontroles mehanismus un citas iezimes.

Ekonomiskais faktors raksturo valsts ekonomisku attistibu, izaugsmi, inflacijas
Iimeni un citu makroekonomiskus raditajus, kas raksturo uznémejdarbibas vidi. Ka ar1

§1s faktors ietver finanSu tirgus raditajus — vallitas kursa svarstibas, procenta likme u.c.

Socialais faktors ietver kultiiras aspektus, vecuma struktiru, pieejamus
specialistus. Sis faktors palidz noskaidrot vai biis iespéjams atrast nepiecieamu skaitu

kvalificétu darbinieku, ka ar1 paredz&t produkta vai pakalpojuma pieprasijumu.

Tehnologiskais faktors ir zinatniski pétnieciskas aktivitates, rapniecibas
automatizéSanas pakapi, tehnologiju attistibu un izmantoSanas iesp&jas, inovaciju
limeni.

Vides faktors nosaka visus apkartgjas vides aspektus, kas var ietekmét
uznémejdarbibas veikSanu — laikapstakli, klimats, ka arT klimata parmainas un ar to
saistitus nepiecieamus uznémé&jdarbibas pielagojumus. Seit var ieklaut arT vides

iniciativas un nozimi valsts un sabiedribas attistiba.

BDenisia V. Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main FDI Theories.
European Journal of Interdisciplinary Studies, No. 3, 2010.
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Tiesiskais faktors ietver wvalsti izveidoto likumdoSanas bazi, kas skar
uznéméjdarbibu un noteiktu nozari. Tiesiskais regul&jums, likumi un normativie akti ir
janem véra, lai nodroSinatu uznéméjdarbibas veikSanu saskapa ar pastavoSiem

noteikumiem.

PESTEL analizi var veikt, salidzinot divas valstis un noteikt katras valsts
pozitivas un kavgjoSas iezimes. Talu pastav ari citas teorijas, kuras analizé ATI
nepiecieS§amibu un izveérté faktorus, kuras janem véra veicot investicijas. STs teorijas

attiecas uz TNK darbibas pétisanas modeliem.

Potencialas investiciju valstu ekonomiskas situacijas novértéSanas salidzinoSu
pieméru var miné Meldrum (2000) piedavato pieeju valsts riska novértéSanai veicot
ATLY Valsts investiciju risks identificé nestabilitates, kas rodas no valstu at3kiribam
ekonomiskaja struktiira, likumdoSana, sociali-politiskaja vide, valiitas stabilitate. Lai

novertétu valsts investiciju risku, tika izvirzitas vairakas noverteésanas kategorijas:

1. Ekonomiskais risks — nozimigas izmainas ekonomiskaja struktlira vai
izaugsmes ltmeni, kas paredz izmainas investiciju ienesiguma raditajos. Tas
rodas no izmainam ekonomiskas politikas mérkos (fiskala, monetara sistéma,
starptautiskaja politikd) vai izmainam valsts salidzinoSajas priekSrocibas

(resursu pieejamiba, izmainas nozarés un demografiskaja struktiira).

Ekonomisko risku méra izmantojot tradicionalus fiskalas un monetaras politikas
raditajus — valdibas izdevumu izmérs un struktiira, nodoklu politika, valsts
parads u.c. Veicot ilgtermina investicijas ir svarigi nemt veéra arl ilgtermina

izaugsmes faktorus — ekonomikas atvértibas pakape, institucionalo faktoru.

2. Transfertu risks rodas no potencialas investiciju valsts valdibas I@muma
ierobezot kapitala plusmas, kas var apgriitinat pelnas, dividendu vai kapitala
parvirziSanu uznémumam uz majas valsti. ST riska vértésana var bt sarezgita,
jo kapitala plismas ierobezoSanas [€émums var biit pienemts, lai atrisinatu kadu

citu ekonomiski-politisku situaciju un to gruti paredzét.

Transfertu riska noveért€Sanas parametri ir eksporta parada apkalpoSanas

koeficients, argja parada summa un struktiira, arjais parads attieciba pret valsts

 Meldrum D.H. Country Risk and Foreign Direct Investment. Business Economics; Jan2000,
Vol. 35 Issue 1, p33, 8p
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ienémumiem, arvalstu vallitas rezerves attieciba pret importa kategorijam,

maksajuma bilances raditaji.

3. Valutas kursa risks — negaiditas izmainas valiitas kursos, piemeéram, pareja no
fikseéta uz peldoso valtitas kursu. Valtitas kursu dinamiku ir ieteicams skatit

ilgaka laika perioda, kas palidz&s prognozet no nakotnes izmainas.

4. Atrasanas vieta vai kaiminvalstu risks ietver problému vai nestabilitates
parneSanas iesp&jas, kas ietekmé visu regionu. ST parametra noveértéSana ir
viena no sarezgitakajam, jo jasp&j novertet ne tikai konkrétas valsts ekonomisko

stabilitati, bet japieveérs uzmaniba visa regiona attistibai.

Novertesanai tiek izmantotas valsts galveno tirdzniecibas partneru struktira,
daliba starptautiskajas tirdzniecibas organizacijas, ari izmérs, robezas un

attalums 1idz ekonomiski un politiski svarigam partnervalstim vai regioniem.

5. Valsts paradsaistibu risks — valdibas sp&ja pildit savas saistibas. ST riska

kategorija ir cieSi saistita ar transfertu risku un politisku risku.

Valsts paradsaistibu pildiSanas véstures dati var paradit arT nakotnes tendences.
Ari valsts eso$o paradu atmaksas analize var sniegt valsts paradsaistibu riska

novertéjumu.

6. Politiskais risks — izmainas politiskaja sistéma, kas ietekmé& valsts lomu

ekonomisko lémumu pienemsana, valsts iek$gjie un argjie politiskie konflikti.

NoveértéSanai izmanto tradicionalo politisko analizi — dazadu politisko grupu
attiecibu analize, valdibas l@mumu pienemsSanas process, valsts vesture. Var

izmantot jau esoSas valsts politiskas analizes, ko piedava nozaru eksperti.

Veicot riska kategoriju novérté€Sanu, apskatot tajos ietvertus faktorus, izmanto
vienkarSu mériSanas skalu — no ‘augsts’ Iidz ‘zems’. Ka ar1 analizg var ietvert dazadus
investiciju tipus — ilgtermina un Tstermina investicijas privataja vai valsts sektora, kurus

- = v o 1
noverts atseviski.'

Apskatitas investiciju teorijas parada, ka uznémums jebkura gadijuma izmantos

valsts politiskas sist€émas aspektus un makroekonomiskus raditajus, jo tie atspogulo ne

®Meldrum D.H. Country Risk and Foreign Direct Investment. Business Economics; Jan2000,
Vol. 35 Issue 1, p33, 8p
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tikai valsts ekonomisko attistibu, bet parada kads ir §is valsts iedzivotaju pirktsp&jas
potencials, savukart analiz§jot makroekonomisko raditaju dinamiku var paredzet tirgus
nakotnes attistibas perspektivas. Veicot starptautiskas investicijas, IpaSa nozime ir
valiitas riska noveért§jumam. Kreditreitingu noveértéjumi, ietver gan politiskus, gan
ekonomiskus aspektus, gan valsts valiitas stabilitati, tapéc tos var potenciali izmantot

investiciju vides novértésana.
1.3. Nacionalie kreditreitingi un to loma starptautiskaja uznémeéjdarbibas vidée

Lielakas kreditreitingu agentiiras tika nodibinatas 19.gadsimta beigas un 20.
gadsimta sakuma. Fitch tika nodibinats 1913.gada 1 Moody’s — 1900.gada’’ un
Standard&Poor’s -1860. gada'®. Kop§ ta laika agentiru darbiba tika attistita un
paplasinata. So uzpémumu ilga pastavéSanas vésture parada, ka vinu sniegtd
informacija ir nepiecieSama un aktuala ar1 musdienas, neskatoties uz to, ka dazbrid to
sniegta informacija netiek vertéta viennozimigi.

Definicijas

Kreditreitingu agentiiru un reitingu defin€Sana ir svarigs aspekts un $1 jautajuma
apsprieSana sakas palielinoties to ietekmei uz investoru l@muma pienemsanu, un KRA
starptautiskas reguléSanas izstradaSanas procesa. Sakotn&ji tas tika apspriests ASV

Vertspapiru un Birzas komisija 2003. gadﬁ.19

KRA wuzstdj, ka reitingi ir tikai viedoklis un tam ir neliela loma juridiskas
personas kreditsp&ja. Reitingu defin€Sanai ir noteicosa juridiska loma, kas nosaka KRA

civilo vai kriminalo atbildibu juridiskas izmekl€$anas gadijuma.

ES pienéma ASV nostaju par KRA defingjumu. ES kreditreitingu agenttru
Regula Nr. 1060/2009 nosaka, ka kreditreitings ir viedoklis par saimnieciska objekta

kreditsp&ju, paradiem vai finanSu saistibam, paradu garantijam, citu finanSu

"®Fitch majas lapa. [tie$saiste] — [atsauce 03.03.2012] Pieejams:
http://www fitchratings.com/web/en/dynamic/about-us/about-us.jsp

' Kreditreitingu agentira Moody’s . [tieSsaiste] — [atsauce 03.03.2012] Pieejams:
http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx

'8 Standard&Poor’s majas lapa . [tie§saiste] — [atsauce 03.03.2012]

Pieejams:http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/us/
Sy AN.R. The systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets. IMF
Working Paper WP/09/129. 2009. [tieSsaiste] — [atsauce 25.04.2012].
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instrumentu garantijam, kuru izdod pamatojoties uz izveidotu reitingu novertéSanas un
kategoriju sistému.?

Savukart kreditreitingu agentiiras ir juridiskas personas, kuru darbibas veids

paredz profesionalu kreditreitingu veidoganu.”

Kreditreitingu agentiiras no savas puses dod savu definiciju reitingiem, skaidrojot

to butibu un apraksta faktorus, kurus noverte.

Ka var secinat péc apskatitiem KRA defingjumiem (1.1. tabula), reitingi vai
paradsaistibu noveértéjumi ir viedoklis un var bt viens no parametriem, kuru investori
var nemt veéra planojot savus ieguldijumus. Japiebilst, ka KRA piedava dazadus
novert€jumus un reitingus, un investoriem ir jasaprot atSkiriba starp tiem, lai veicot
dazada tipa ieguldijumus, piemeklét novert§jumus, kas precizak atspogulo investéSanas

valsts poziciju.
1.1.tabula

Fitch, Standard&Poor’s, Moody’s kreditreitingu definicijas®

KRA Nacionala kreditreitinga definicija
1 2
Fitch Reitingi ir viedokli, kas pamatojas uz datu analizi p&c noteiktiem

kriterijiem un metodologijas, kurus Fitch nepartraukti noverté un
atjauno. Reitingi nav fakti, tap€c nevar but verteti ka ,,precizi” vai
»heprecizi”.

Standard&Poor’s | Kreditreitingi ir viedokli par relativu kreditrisku., kas var tikt
izmantoti ka viens no l@émuma piepemsSanas instrumentiem. Tie
nav investiciju padomi vai vertspapiru turéSanas, pirkSanas vai
pardoSanas rekomendacijas. Tie ari nav tirgus likviditates
indikatori un negaranté kredita kvalitati vai nakotnes kredita
riskus.

% EC regulation No 1060/2009 16 September 2009. [tie3saiste] — [atsauce 10.04.2012]
Pieejams: http://www.esma.europa.eu/system/files/L_302_1.pdf

2! Turpat.

’Fitch majas lapa. [tie§saiste] — [atsauce 03.03.2012] Pieejams:
http://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm

Moody’s majas lapa . [tieSsaiste] — [atsauce 03.03.2012]

Pieejams: http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx

Standard&Poor’s majas lapa . [tieSsaiste] — [atsauce 03.03.2012]
Pieejams:http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/us/
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1 2

Moody’s Kreditreitingi ir viedokli par valsts generét resursus laicigai
paradsaistibu atmaksasanai.

Agentiiras piedava valsts paradsaistibu reitingus un valsts ,,griestu” novertgjumu.
Valsts paradsaistibu reitings noverté valsts sp&ju atmaksat savas saistibas noteikta laika.
Tiek izdalitas ilgaka laika posma un istermina paradsaistibu atmaksaSanas spé&ja. Ka ar1

tiek izdaliti valsts paradi nacionalaja un arzemju valata.

Savukart valsts griesti jeb Itmenis atspogulo valiitas risku, Tpasumtiesibas,
neparedzamas izmainas nodoklu likm&s un juridiskos normativos, novert€ mainigu
uznémé&jdarbibas vidi. Sis novértéjums ciedi korelg ar ilgtermina arzemju un nacionalas
valitas maksatnespgjas risku. Neskatoties, ka tie ir noveértéti kreditreitingiem

lidzvertiga skala, japiebilst, ka tas nav reitings, bet gan novertgjums.

Lai noskaidrotu atSkiribas starp dazadu agentiiru reitingu un noveért&jumu tipiem,
1.2, 1.3, 1.4. tabulas ir doti reitingu novért§jumu definicijas. P&c biitibas visas

agentliras dod noveértéjumu vienadiem valsts paradsaistibu tipiem.

Ka var redzét 1.2. tabula, Moody’s ir sadalijis reitingus p&c nacionalas un
arzemju valiitas, neizdalot ilgtermina un 1stermina aizdevumos, ka citas KRA. Daudz
detalizetak ir izdaliti valsts ,,griestu” novertejumi, kas atspogulo plasaku valdibas ricibu
ietekmi uz privato agentu/investoru darbibu. Atkariba no valsts obligaciju reitingiem,
valsts ,,griesti” piedava noderigu informaciju ne tikai vertspapiru, bet arl privatiem

investoriem, jo atspogulo valsts finansu tirgus risku.

1.2.tabula

Moddy’s kreditreitingu un novértéjumu definicijas®®

Kreditreitingu tips Paskaidrojums
1 2

Atspogulo valsts sp&u un gatavibu generét nacionalas
valitas iepn€mumus, lai laicigi atmaksatu vertspapirus
nacionalaja valiita

Valsts obligaciju reitings
nacionalaja valtita

“Moody’s majas lapa . [tie$saiste] — [atsauce 12.03.2012]
Pieejams: http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx
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1

2

Valsts obligaciju reitings
arzemju valiita

Atspogulo valsts sp&u un gatavibu mobilizét arvalstu
valiitas krajumus, lai

izteiktus arvalstu valata

laicigi atmaksatu vertspapirus

Valsts ,,griesti” jeb
Iimenis nacionalaja valita

Atspogulo valsts risku — ieskaitot ekonomisku, finansu,
politisku un normativo aktu, kas kopuma veido valsts

(Paradsaistibas) emitetu nacionalas valiitas vertspapiru reitingu vai lokalas
strukturétas  transakcijas. Butiba  atspogulo  valsts
maksajuma sist€mas sabrukuma risku

Valsts ,,griesti” jeb Atspogulo risku, ka ietver svarigadko valsts banku

limenis nacionalaja valiita
(Depozits)

nacionalas valiitas depozitu defolta risku, jo ir pieejami
ierobezoti nacionalas valiitas resursi vai valsts depozitu
aizsaldesana.

Valsts ,,griesti” jeb
Iimenis arzemju valiita
(Paradsaistibas)

risku, ka wvaldiba izsludina aiznémumu
To nosaka sareizinot iesp&jamo valsts
maksatnespé&jas risku, kas saistits ar valsts arzemju valiitas

Atspogulo
moratoriju.

reitingu, ar iesp&jama aizn@mumu moratorija risku.

Valsts ,,griesti” jeb
lIimenis arzemju valiita

Atspogulo risku, ka valdiba iesaldé depozitus arzemju
valtita, lai nodroSinatu arvalstu valitas rezerves krizes

laika.

(Depozits)

Moody’s ir izdalijis paradsaistibu un depozitu valsts ,,griestus”. Galvena atSkiriba
ir ta, ka depozitu novertejumus var izmantot investori, kuri plano turét naudas lidzek]u
ien€mumus no savas darbibas arzemes, $is valsts teritorija. Jo §1s novert€§jums parada
risku, ka nepiecieSamibas gadijuma bus iesp&jams parvirzit Sos lidzeklus citas valstis.
Savukart, paradsaistibu valsts ,,griesti” atspogulo plasaku valsts maksajuma sistémas
risku, tas paredz kopgja finansu riska atspogulojumu. Potencials ATI investoram,
novertgjot investicijas valsts finansu stabilitati, biitu japiever§ uzmaniba Moddy’s valsts
»griestu” novertéjumiem. Citas agentliras arl izmanto Iidzigu kreditreitingu tipu
diversifikaciju, bet neizdala valsts ,,griestu” noveért§jumus tik detalizéti. No vienas
puses, tas lauj katram investoram, izvél€ties sev piemérotu riska novertésanas reitingu,

tacu, no otras puses, tas rada griitibas izvéleties kuru tiesi reitingu izmantot.

S&P kreditreitingu un noveértéjumu tipi ir aprakstiti /.3. tabuld. Ka var secinat, $1
agentiira izdala valsts kreditsp&ju atkariba no laika un valfitas, un arT dod transfertu un

konvertgjamibas noveértgjumu.
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1.3.tabula

S&P kreditreitingu un novertejumu definicijas24

Kreditreitingu tips

Paskaidrojums

Istermina un ilgtermina valsts
paradsaistibu reitings
nacionalaja valita

Valsts sp&ja un gataviba izpildit savas ilgtermina un
istermina finansialas saistibas nacionalaja valiita,
saskana ar noteikumiem.

Istermipa un ilgtermina valsts
paradsaistibu reitings arzemju
valuta

Valsts sp&ja un gataviba izpildit savas ilgtermina un
istermina finansialas saistibas arzemju valiita, saskana ar
noteikumiem.

Transferti un konvertéjamibas
novertejums

Atspogulo risku, kas nosaka iesp€ju, ka valsts ierobezos
pieeju arzemju valiitai un finanSu lidzeklu parvirziSanu
uz arzemem.

Atkariba no citam agentiram, S&P izmanto salidzino$i mazaku nacionalo

kreditreitingu tipu diversifikaciju, atseviSki izdalot transfertu un konvertéjamibas

novert€jumus. ArT Seit transferti un konvertgjamiba noverté privato investoru risku. So

parametru S&P saka novertét tikai 2005. gada, kas nozimé, ka analiz&t to ilgaka laika

posma nav iesp&jams. Kaut arT §is parametrs §1 pétijuma ietvaros visvairak raksturo

valsts investicijas vides finanSu aspektu, japem veéra, ka viena no svarigakam

sastavdalam ir valttas risks. Analiz€jot Eiropas Savienibas valstis, kas ir Eiropas

monetaras savienibas dalibvalstis, $is parametrs visam valstim biis vienads. Tas nozimg,

ka transfertu un konvert€jamibas analize §1 pétijuma konteksta nesp@s pilnvertigi

atspogulot pétamo likumsakaribu.

Ar1 Fitch izdala vairakus reitingu tipus (1.4.tabula) atkariba no valltas un

vertspapiru termina. NovertéSanas tipi ir [1dzigi citu KRA reitingiem.

% Standard&Poor’s majas lapa . [tieSsaiste] — [atsauce 12.03.2012]
Pieejams:http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/us/
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1.4.tabula

Fitch kreditreitingu un novertejumu deﬁnicij3525

Kreditreitingu tips

Paskaidrojums

llgtermina valsts paradsaistibu
reitings nacionalaja valiita

Valsts sp&ja atmaksat tas ilgtermina paradsaistibas
nacionalaja valiita

Istermina un
paradsaistibu

ilgtermina valsts

reitings  arzemju

Valsts sp&ja atmaksat tas Istermina un ilgtermina,
attiecigi, paradsaistibas arzemju valiita. Istermina

valiita vertspapiri ir ar terminu 13 menesi vai mazak.

Valsts emit€to vertspapiru reitings | Valsts emitéto vertspapiru kreditspgja.

Valsts ,,griesti” jeb [imenis Atspogulo KRA kapitala un valiitas mainas kursa
risku, kas var ietekm@t vai trauc€t privata sektora
sp&ju konvertét nacionalo valiitu citas valsts valiitas
un veikt Iidzeklu transfertus valsts nerezidentiem —

transfertu un konvertgjamibas risks.

Atkariba no citam KRA, Fitch izdala ar1 valsts emitéto vertspapiru reitingu, kas
galvenokart noverte paradsaistibu nenodro$inatus pieprasijumus pret valdibam, lidz ar
to §Ts reitings biezi vien ir vienads ar atbilstoSas valsts paradsaistibu reitingu. Tacu lidz
ar reitingu, tiek sniegta papildus informacija par emitéto veértspapiru kop&jo summu.

Fitch valsts ,,griesti” ir lidzvertigs S&P transfertu un konvertéjamibas novertgjumam.

Kopuma kreditreitingi vairak raksturo valstu finanSu raditajus, savukart, valstu
»griesti” atspogulo valitas konvertacijas un kapitala transfertus, kas ir vairak aktuala

informacija investoriem.

Visam apskatitajam KRA ir vienadi kreditreitingu tipi, ar dazam atSkiribam.
Moody’s vairak izdala wvalsts ,griestu” novertegjumus, S&P izmanto salidzinos$i
vienkarsu reitingu diversifikaciju, Fitch 1idz ar standarta reitingiem veic noveértéSanu ari
valsts emitétiem vertspapiriem, kas p€c biitibas dublé jau esoSus reitingus. Talakaja
pétijuma tiks izmantoti valstu ilgtermina paradsaistibu novértgjumi. Neskatoties uz to,
ka kreditreitingu tipi visam agentiram ir salidzino§i vienadi, tomér to novértéSanas

metodologija ir atskiriga.

*Fitch majas lapa. [tieSsaiste] — [atsauce 12.03.2012] Pieejams:

http://www.fitchratings.com/creditdesk/public/ratings_defintions/index.cfm
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Kreditreitingu loma starptautiskaja uznémejdarbibas vide

Miisdienas informacijas pieejamiba aizpem vienu no svarigakam lomam finanSu
lémumu pienemsanas procesa. Kreditreitingi, ka tika definéts ieprieks, ir viedoklis, kas

ietver svarigas tirgus informacijas kopsavilkumu.

Pamatojoties uz Starptautiska norékinu bankas Apvienota Foruma (Bank of
International Settlements, The Joint Forum) pétijumu par kreditreitingu izmantoSanu,
reitingus un KRA novért€jumus galvenokart izmanto banku un vertspapiru sektora,
mazak apdroSinasana. Tas tiek izmantotas, pirmkart, ar mérki noteikt regulativu
kapitalu — riska dala aktivos, kurus uznémums var uznemties, otrkart, lai identificétu
vai klasificétu aktivus un, treskart, lai noteiktu riskus vertspapiru izlaiSana pret

e e . 26
kompanljas 1enémumicm.

Kreditreitingus izmanto finansu tirgus dalibnieki ar mérki pirkt vai pardod valsts
obligacijas un piedalities valiitas tirgus operacijas. ASV Vertspapiru un BirZas komisija
veica pétjumu par KRA lomu un funkcijam, kas darbojas vertspapiru tirgd.
Kreditreitingus izmanto privata sektora uzn€mumi, tadi ka investiciju fondi, pensiju
fondi, apdrosinasanas uzpémumi, privatie iegulditaji. Sada veida iestadem tipiski ir
sava kreditspgjas analizes nodala, kas izmanto reitingus ka vienu no parametriem ko
nem veéra. Kreditreitingus izmanto, lai izpilditu valsts iek$€os likumdoSanas
nosacljumus vai piegpemto investiciju politiku, kas nosaka minimalu reitingu

. . 27
izmantoSanas dalu®’.

Valstu centralas bankas izmanto kreditreitingus ka papildus lidzekli vertgjot tirgus
operaciju un vertspapiru likviditati, ar kuriem tie operé. Ka, pieméram, ASV Federalo
rezervju agentiira nosaka, ka tikai vertspapiriem ar AAA/Aaa reitingu, kuru noteica
vismaz divas registrétas KRA, var biit vértéti ka bez-regresa aiznémumi. Savukart ECB

nosaka, ka tirgus aktiviem ir jaatbilst ,,augstiem kredita standartiem”, kas nozimé

**The Joint Forum, Basel Committee on Banking Supervision International. Stocktaking
on the use of credit ratings. Bank for Interntional Settlements; 2009. 119.p. [tieSsaiste] —
[atsauce 23.04.2012]. Pieejams: http://www.bis.org/publ/joint22.pdf

’U.S. Securities and Exchange Commission. Report on the Role and Function of Credit
Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets. 2003.
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vertétiem ar vismaz BBB- reitingu no vienas KRA no Cetriem registrétam argjam
kreditreitingu institicijam.”®

Privatie investori, kas veic tieSas investicijas cita valstl, arT izmanto
kreditreitingus valsts stabilitates noteikSana. Reitingu dinamika nosaka valsts
paradsaistibu atmaksasanas sp&ju un Iidz ar to valsts ieks€jas vides stabilitati, ka arT var
noteikt nacionalas valiitas izmainas, kam ir noteicosa loma uznémuma nakotnes pelnas

aprékinasana.

1.4. Kreditreitingu agentiiru sniegtas informacijas kvalitate un valsts

maksatnespéjas ietekme uz privato sektoru

Neskatoties uz ilgu pastavéSanas laiku, kreditreitingu darbiba un to sniegto
novertéjumu kvalitate netiek verteéta viennozimigi. Pédgjas desmitgades laika ticamiba
agentiiru novert€jumiem ir samazinajusies un pieauga ne tikai p&tijumu skaits, kur tiek
izmantoti agentliru novertéjumi, bet palielinajas arT agenttru kreditreitingu testéSanas
petijumi, kur tiek vértéta to ekonomisko raditaju esosas situacijas ticamibas pakape un
vertéta reitingu un noveértejumu sp&ja atspogulot informaciju finanSu nestabilitates

laikos.

IeprieksS tika minéts, ka misdienu ekonomika liela ietekme ir informacijas
plismai starp dazadiem tirgus dalibniekiem. Ilgtermina investiciju 1€muma
pienemsSanas procesa ir svarigi, lai pieejama informacija biitu ticama neatkarigi no
tirgus situacijas, jo, ka zinams, nestabilitates situacija valdibam un uzp€mumiem ir
tiecksme dot pozitivakus savas darbibas novertéjumus, lai neraditu paniku un nezaudétu

klientus.

Agenturas sava darbiba izmanto brivi pieejamos datus un tas zipas, kuras
labpratigi sniedz analiz€jamie uzp&mumi, bankas un citas iestades, starptautisko
institliciju pétjjumus u.c. pieejamus informacijas avotus. Tas rada jautajumu par
izmantotas informacijas pilnigumu un kvalitati. Reitingu noteikSana svarigs ir arl ne
tikai izmantotas informacijas daudzveidiba un iegliSanas avoti, bet ari agentiru

izmantotas metodes un noteikti parametri.

®International Monetary Fund. Global Financial Stability Report: Sovereigns, Funding and
Systemic Liquidity. October, 2010. [tieSsaiste] — [atsauce 29.04.2012]
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Carneiro (2009) pétija KRA informativo varu desmit gadu perioda — no 1997.
lidz 2006. gadam. Saja pétfjuma tika izmantoti vairaki pétisanas modeli - finansu
biheiviorisma metodologija, ekonometriskie testi un ekonomiska modeléSana. P&tnieki
parbaudija agenttru informativo varu, jo ka jebkuri citi tirgus dalibnieki, tie paklaujas
kognitiviem ierobezojumiem, viltus parliecibam un faktoriem, kas attiecas uz
informacijas iegiiSanas un izmantoSanas izmaksam, ar1 intereSu konfliktiem ir sava
loma. Sie faktori ievie§ $aubas finan$u informacijas ticamibas pakapei. P&tijuma
rezultata, izmantojot ekonomisku modelésanu, tika noskaidrots, ka makroekonomiskie
dati spéle mazsvarigu lomu reitingu noteikSana, atstajot lielu vietu subjektiviem
faktoriem. Tika analiz&tas ari statistiskas kltidas, kas paradija, ka tas rodas un agentiiras
zaude fokusu finanSu krizu laika, radot lielaku ietekmi uz investoru izvéli. Lielaka
uzmaniba KRA reitingiem tika pievérsta regionalo finansu un ekonomisko krizu laika un
péc tam, kad tika vertéta darbiba un sniegtas informacijas kvalitate tirgus nestabilitates
situacija un agentiiru sp&ja atspogulot esosu situaciju un paredzét nakotnes izmainas.
P&tijumu skaits par nacionaliem reitingiem un novértéjumiem pieauga pec Azijas krizes

devindesmitajos gados un Eiropas valstu paradsaistibu krizes.?

Ir pieejami arT salidzinoS$i nesen veiktie p&tijumiem par ES valstu krizi. Gartner et
al (2011) ir péetijis KRA lomu Eiropas valstu paradsaistibu krizg€, par pamatu nemot
Portugales, Irijas, Griekijas un Spanijas piemérus. Pirmkart, tika izpétits kada veida tiek
veidoti reitingi, to saistibu ar makroekonomiskiem un strukturaliem mainigiem. Otrkart,
tika izmantots vienadojums, ar mérki sadalit reitingu novért€jumus sistematiskos un
patvaligi izveletajos reitinga komponentes. Un nosléguma tika izmerita sistematisko un
patvaligo komponentu ietekme uz nacionalo paradsaistibu reitingu un valsts obligaciju
ienesigumu. PE&tijuma rezultati paradija, ka ne tikai sistematiskai komponentei, proti,
makroekonomiskiem raditajiem, ir ietekme uz reitingu veidoSanas, bet ar1 patvaligi
izveletiem datiem ir liela ietekme uz reitingu gala vert€§juma veidosanos. Tas parada, ka
KRA novertéjumos ir liela ietekme subjektiviem pienémumiem un tie sp€ja negativi

ietekmét valstu pozicijas tirgli Eiropas paradsaistibu krizg.*°

* Carneiro P.E. Ten years’ analysis of sovereign risk: noise-rater risk, panels, and errors. Journal
of Risk Finance; 2009, Vol. 10 Issue 2, p107-130, 24p

%Gratner M., Griesbach B., Jung F. PIGS or Lambs? The European Sovereign Debt Crisi
and the Role of Rating Agencies. International Advances in Economic Research; Aug2011,
Vol. 17 Issue 3, p288-299, 12p
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Ferri, Liu un Stiglitz (1999) pétija KRA darbibu Azijas krizes sakuma perioda.
Autoru petijuma izmantotie ekonomiskie modeli paradija, ka KRA savos noveértgjumos
lielaku svaru pieskir kvalitativajiem raditajiem, nevis valsts makroekonomiskiem
raditajiem. Tas parada KRA datu procikliskumu, kas negativi ietekméja Azijas krizes
ciklus, pasliktinot situdciju valstu finanu tirgos.** Tatu Mora (2005) apSaubija KRA
procikliskumu un apgalvoja, ka kreditreitingu novertgjumiem vairak piemit inerce.
Lielaka atsSkiriba starp pétijumiem ir tas, ka Saja tika ieklauti arT péc-krizes gadi — no
1999 Iidz 2001. gadam, kas lava analizét raditajus lielaka laika posma. P&tijuma tika
noskaidrots, ka realie kreditreitingi parsniedza paredzamus novertéjumus pirms-krizes
laika, tie sakrita krizes laika un p&c-krizes posma paredzamie kreditreitingi bija
augstaki, neka realie novérte§jumi. Tas raksturo KRA noveért€jumu inerci paredzot
nakotnes izmainas finanSu tirgos. Ka ari, tapat ka iepriek$gja petijuma, tika noskaidrots,
ka reitingi mazak palaujas uz makroekonomiskiem faktoriem, bet vairak nem véra,
piemé&ram, valsts maksatnesp&jas vesturi. Tas arT apSauba kreditreitingu realas situacijas
atspogulojumu un sp&ju paredz€t nakotnes finansu tirgus izmainas. * Abu pétnicku
viedokli tika pamatoti ar ekonomiskiem testiem, tacu péc testu rezultatiem tika izdariti
atSkirigi secinajumi — piepémums, ka KRA piemit procikliskums vai inerce. Tacu
visiem iepriekSminétiem pé&tnickiem piemit viens kopigs secinajums — KRA reitingos
liels svars piemit subjektiviem, nevis makroekonomiskiem raditajiem. Tas var bit
izskaidrojums ar to, ka agentliras censas, nevis atspogulot esoSu situaciju, bet dalgji
veikt nakotnes prognozes par situaciju finansu tirgos, tas ar1 izskaidro inerces aspektu

novertejumos.

Petijumu rezultati parada, ka KRA ietekmi uz tirgus nestabilitati, savukart Sy
(2004) ir veicis petijumu ar mérki noskaidrot vai KRA var paredzeét ekonomiskas krizes
iestasanas laiku, jo agentliras norada, ka reitingi un novért&jumi atspogulo valsts
kreditsp€jas nakotnes prognozi. Izmantojot valsts obligaciju tirgus datus laika posma no
1994. 1idz 2002. gadam pieradija, ka valsts paradsaistibu krizei nav tuvu saistibu ar
valiitas krizi, korelacija sastada tikai 6%. Paradsaistibu krize pétijuma tika definéta ka

paradsaistibu gadijumi, proti, kad wvalsts obligaciju spreds palielinas lidz 1000

*'Ferri G., Liu L.-G., Stiglitz J.E. The Procyclical Role of Rating Agencies:Evidence from the
East Asian Crisis. Economic Notes, 1999, Vol. 28 Issue 3, p335, 21p

%Mora N. Sovereign credit ratings: Guilty beyond reasonable doubt? Journal of Banking &
Finance; 2006, Vol. 30 Issue 7, p2041-2062, 22p
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punktiem. Tados gadijumos pieeja starptautiskajiem kapitala tirgiem samazinas uz pusi.
Izmantojot varbitibas noveértéjumu tika noskaidrots, ka, kaut art KRA nespgj pilnvertigi
paredzét finanSu tirgus, precizak, valutas tirgus krizi, tie sp& noteikt valsts

paradsaistibu krizi.®

Pamatojoties uz augstak apskatitiem pé&tjjumiem, var secinat, ka liela dala no
valsts riska analizes, kuru veic agentiiras un piedava reitingu veida, pamatojas uz
subjektivi novertétiem parametriem. Noveért€jumu subjektivitate rodas no ta, ka lielaks
svars tiek piesSkirts kvalitativajiem raditajiem, nevis kvantitativajiem. Tas, savukart,
pasliktina situaciju tirgos finansu nestabilitates apstaklos un rada procikliskumu. Ka arf,
agentiru ticksme atspogulot ciklisku wvalsts attistibu, rada reitingu un nakotnes
prognozu inerci. Tas apSauba agentiiru sp&ju paredzét finansu krizes, ta¢u pétijumi

pierada, ka tie sp&j prognozet valstu maksatnespgjas risku.

Valsts defoltam jeb maksatnesp&jai ir tieSa ietekme uz privato sektoru, taja skaita
valsts uznémumu sp&ju piesaistit ATL. Borenzstain (2007) sava pétijuma, parbaudot
nacionala reitinga ietekmi uz privata sektora uzp@mumu reitingiem, noteica, ka
nacionaliem reitingiem ir nozimigs efekts uz privato sektoru. 3 ArT Arteta un Hale
(2008) empiriska pétijuma rezultata noskaidroja, ka valsts maksatnesp&jas un paradu
restrukturizacijas laika, privato uznémumu sp€ja piesaistit ar¢jo finans€jumu samazinas
par 20%.% Tas nozimg, ka valsts maksatnespéjas risks, kas izteikts valsts kreditreitinga,
ietekme arT valsts iekS€jo tirgu un kapitala plismu. Tas netieSi parada likumsakaribu, ka
argjie investori, nosakot ieguldijumu objektu, izvérté valsts risku, izmantojot nacionalo

reitingu novertéjumus.

Fuentes un Saravia (2011) apskatija valsts maksatnesp&ju ietekmi uz ATI,

apskatot Krievijas 1998.gada defoltu.®® Tika noteikts, ka liclakas ATI plismas uz

%Sy A.N.R. Ratings the rating agencies: Anticipating currency crises or debt crises? Journal of
Banking & Finance; Nov2004, Vol. 28 Issue 11, p2845-2867, 23p

¥ Borensztein E., Cowan K., Valenzuela P. Sovereign Ceiling ,Lite”? The Impact of
Sovereign Ratings on Corporate Ratings in Emerging Markemt Economies. IMF Working
Paper WP/07/75. 2007. 32. p.

% Arteta C., Hale G. Sovereign debt crises and credit to the private sector . Journal of
International Economics 74. 53.-69.p.

% Fuentes M., Saravia D. Are Sovereign Defaulters Punishesd? Evidence from Foreign Direct
Investment Flows. In: Sovereign Debt: From Safety to Default. John Wiley & Sons, Inc.,
Hboken, New Jersey. 2011. P. 149-155.
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Krievijas tirgu naca no Vacijas un Japanas. Péc Krievijas defolta, Vacijas ATI
pliismas samazinajas par 10%, neskatoties uz to, ka ATI plisma uz Vaciju no citam
valstim palielinajas par 20%. P&c defolta izzino$anas kop&ja ATI plisma uz Krieviju
1999.gada samazinajas par 18 miljoniem ASV dolaru. P&tijuma rezultata tika
noskaidrots, ka péc valsts maksatnespé&jas izsludinasanas, ATI plisma no katra valsts
kreditora samazinas par 0,05% no IKP. Nemot véra ATI ietekmi uz valsts attistibu, §Ts
valsts ekonomiska izaugsme samazinas par 0,4%. % Pie tam, ATI plismas
samazinajums péc valsts defolta izsludinasanas saglabajas vid€ji 17 gadus. Investiciju
apjoma samazinajums ir saistits ar to, ka kreditoru valstis var sekmét ierobezojumus
uznémejdarbibas attistibai starp defolta valsti vai arT atteikt apdroSinasanas izsniegSanu
investoriem. Uznémeéjdarbibas ierobezoSana var izpausties ka raksti avizé€s un publiski
pieejami pétijumi par investiciju vidi, kurus uzraksta vai izplata instittcijas, kas tiesi

saistitas ar sadarbibas veido$anu ar argjiem tirgiem.*

ST pétijuma pirmaja nodala tika dot ieskats ATI jédziena, kur noteikts, ka ATI ir
ieguldijumi valsti registréto uznémumu darbiba un pamatkapitala. Investicijam piemit
ietekme uz kop&jo valsts ekonomisko attistibu, tapéc valstim ir svarigi radit
investicijam labvéligu vidi. Tas izpauZas, nodroSinot labveéligu ekonomisku bazi un
pielagojot likumdo$anas un institucionalo sisttmu. So un citu faktori novértésana
ietilpst investiciju vides izpét€, kuru veic potencialais investors pirms ieguldijumu
veikSanas. Pamatojoties uz apskatitdjiem investiciju vides noveértéSanas teorijam un
metodém, investors analizé€ ekonomisko, politisko, tehnologisko un vides faktoru. Vai
arl novert€ potencialas investiciju valsts riskus — ekonomiskais, transfertu, valitas

politiskais risks; ir nozime valsts atraSanas vietai un valsts paradsaistibu novértéjumam.

TieSi valsts paradsaistibu noveértg§jumu veic kreditreitingu agenttras, kuri tos
izsaka nacionalajos kreditreitingos. Saja nodala tika noskaidrots, ka kreditreitingi ir
kreditreitingu agentiru viedoklis par valsts paradsaistibu atmaksaSanas sp&ju. KRA
defing vairakus kreditreitingu tipus, atkariba no kreditsaistibu valiitas — valsts saistibas

nacionalaja un arzemju valitd, un saisttbu termina — ilgtermina vai Tstermina

% Fuentes M., Saravia D. Are Sovereign Defaulters Punishesd? Evidence from Foreign Direct
Investment Flows. In: Sovereign Debt: From Safety to Default. John Wiley & Sons, Inc.,
Hboken, New Jersey. 2011. P. 149-155.

* Turpat.
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kreditreitingi. Istermina kreditreitingus lielakoties izmanto vértspapiru birzas, savukart,
ilgtermina kreditreitingiem ir plasakas pielietojuma iesp€jas, tap€c talaka petijuma tiks
izmantoti ilgtermina kreditreitingu noveértéjumi. Agenturas atseviski izdala ari valsts
»griestu” novert€jumus, kas atspogulo valsts valtitas konvert§jamibu un transfertus. Ta
ka §1s novertg§jums vairak atspogulo valsts valiitas riskus, tad Eiropas Monetaras
savienibas ietilpstoSam valstim tas ir vienads un Sis novért€§jums sniegs mazu
ieguldijumu talaka pétijuma.

ST pétijuma konteksta ir svarigi noskaidrot kreditreitingu kvalitati. Apskatitajos
pétijumos ir secinats, ka KRA sava metodologija lielu svaru pieskir kvantitativiem
parametriem, nevis palaujas uz statistisko datu analizi. Tas pieskir novert€§jumiem lielu
subjektivitati un lielu atkaribu no agentiiru viedokla. Galvenie informacijas ieguiSanas
avoti, uz kuriem balstas KRA sava analizg par valsts ekonomisko stavokli, ir publiski

pieejami dati un starptautisko institiiciju p&tijumi.

Ipasi jaakcente uzmaniba uz KRA darbibu ekonomisko krizu apstaklos, jo
petijuma tika analiz€tas investiciju plismas un kreditreitingu izmainas laika posma no
2000. gada, kas ietver Eiropas ekonomisko un finansu tirgus krizi. Veiktie p&tijumi
paradija, ka kreditreitingiem piemit procikliskums un inerce, kas negativi ietekmé

kreditreitingu agentliru sniegtas informacijas kvalitati.

Kreditreitingi atspogulo valsts defolta risku, kuram, ka parada p&tijumi, ir ietekme
uz valsts privata sektora attistibu. Valsts maksatnesp&ja samazina ATI iepludi valsts
privataja sektora. Vairak tas izpauzas starp maksatsp&ju izsludinato valsti un $is valsts
kreditoriem, kuru savstarp€jas investiciju plismas samazinas par 0,05% un, nemot vera,
investiciju ietekmi uz valsts attistibu, valsts maksatnespgjas ietekme ekonomisko
attistibu ir vél lielaka. Tas norada uz to, ka kreditreitingiem un ATI ir savstarp&ja

saistiba.

Kopuma var secinat, ka investori pirms ieguldijumu veikSanas analizé potencialas
ieguldijuma valsts investiciju vidi ar meérki nodroSinat naudas lidzeklu atraku
atmaksasanas laiku un lielaku apmeéru. Tostarp vertéSanas kriterijos ir valsts
ekonomiska un politiska stabilitate, finanSu un valitas tirgus raditaji. Lidzigus
parametrus izmanto arl kreditreitingu agentiiras, nosakot nacionalus reitingus. Tas
padara KRA reitingus un noveért§jumus, par vienu no pieejamakiem Iidzekliem

investiciju vides novértésana lidzas citam alternativam, kurus izmanto potencialais
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investors. Tas rada naciondlo reitingu un ATI plismu par savstarpgji atkarigiem

raditajiem, kas pilnigak ir analiz&ta ST p&tijjuma sekojosas nodalas.

Nakamaja nodala tiks analizéta triju KRA metodologijas parametri un to saistiba
ar investiciju vides veért€Sanas faktoriem, ka art KRA izmantotie raditaji un veért€Sanas
skalas. Tiks dots ieskats kreditreitingu darbibas analizé un apskatita kreditreitingu

darbibas starptautiska un regionala regulésana.
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2. KREDITREITINGU AGENTURU METODOLOGIJA UN ISA
DARBIBAS ANALIZE

Kreditreitingu metodologijas analize ietver triju liclako KRA metodologijas
apskatu ar mérki noteikt kadu parametrus un raditajus agentiiras izmanto kreditreitingu
novértesanai. So raditaju salidzinjums ar pirmaja nodala apskatitajam investiciju vides
novértésanas metodém laus izprast cik liela méra novertéSanas parametriem un
raditajiem ir savstarp€ja saistiba un dos ieskatu kada veida kreditreitingi sp&j ietekméet

investiciju plismas.

Sava ilgaja pastavésanas laika kreditreitingu agenttiras ari piedzivoja krizes, kas
izpauzas ka reitingu strauj$ samazinajums vai pieaugums. Kas ir pretruna ar to, ka
agentiiras apgalvojumu, ka nem véra valstu ciklisko attistibu. Tas tika novérots
regionalo finanSu krizu laika un varétu bat saistits ar nepilnibam izmantotajas metodgs,

radot nepiecieSamibu uzlabot izmantojamas metodes.

Japiebilst, ka tris apskatitas kreditreitingu agentiiras izmanto Iidzigu pieeju valsts
kreditreitingu novértésanas metodologija, tomér atskiribas pastav. So atskiribu
noteikSanai un aprakstam, §is nodalas ietvaros ir apskatitas Fitch, Standard&Poor’s un
Moody’s metodologijas un izmantotie raditaji, kuriem ir tieSa ietekme uz reitingu gala

rezultatu veidoSanu.

Ne mazak svariga ir ari kreditreitingu starptautiska un regionala regulésana, jo,
neskatoties uz to, ka kreditreitingi ir tikai viedoklis, tam ir liela ietekme uz finansu
tirgiem. Normativajos aktos paredzetai regul€Sanai ir jasekmé sniegtas informacijas

kvalitati un patiesumu un taja pasa laika nav jaierobezo KRA darbiba.

Saja nodala ir apskatiti visi trfs augstak mingtie aspekti. Ir salidzinata triju KRA
reitingu novertésanas metodologija ar mérki analizet cik liela méra tie spgj atspogulot
valsts ekonomisko attistibu un kada var bt to ietekme uz investiciju plismam, ir
analiz€ta investiciju un kreditreitingu vertéSanas parametru savstarp&ja saistiba, un dots

ieskats agentliru $1 briza reitingos un apskatita KRA normativa regulé$ana.

Par pamatu tiek izmantota S&P un Fitch nacionalo kreditreitingu novertésanas
metodologija, jo talakaja pétijuma ir izmantoti $o agentiiru dati. S&P un Fitch agentiiru
dati tika izvel€ti pétijuma, jo tie izmanto atSkirigas vert€Sanas metodes, kas ietekmé

reitingus. Savukart, Moody’s pétijuma ietvaros ir izmantots ka salidzino$s piemérs, ar
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mérki noteikt butiskakas atSkiribas starp triju lielako agentiiru reitingu dalijjumam un

novertésanas metodologijam.

Sis nodalas ietvaros tick apskatitas p&dgjas, izmainitas metodes, kurus agentiiras
izmanto ar7 Sobrid. Standard&Poor’s pedgjie uzlabojumi metodologija tika veikti 2011.
gada 30. junija, Fitch darbojas péc 2011. gada 15. augusta izstradatas metodologijas,

Moody’s izmanto 2008. gada septembrT izstradatas metodes.
2.1. Nacionalo Kreditreitingu un novértéjumu metodologijas un to salidzinajums

Katrai KRA ir izstradata individuala valstu paradsaistibu riska noveértéSanas
metodologija. Pirmkart, tiek noteikti parametri, kas péc KRA ekspertu domam vislabak
atspogulo valsts maksatnespgjas iestasanas risku. Otrkart, katra parametra noveértéSanai
tiek pieméroti to raksturojosSie raditaji, izmantojot gan kvalitativos, gan kvantitativos
raditajus. Atkariba no agentiiras, at$kiras ari katra parametra noveértéSanas metode, kas

ir biitisks aspekts reitingu gala rezultata noteikSana.

Lielakas kreditreitingu agentiiras ir registrétas ASV, kur pastav normativie akti,
kas paredz, ka agentliru izmantotai metodologijai ir jabiit brivi pieejamai. Tapéc
agentliras ne tikai, padarija publisku savu metodologiju, bet ari censas laikam ejot to
uzlabot. Tiek mainitas novertéSanas metodes un izmantotie raditaji, dazas KRA vairak
uzmanibas velta darbinieku apmacibu organiz€S$anai, piesaistot vadoSas universitates.
Palielinajas ar1 publikaciju un analizu skaits, kas piedava izverstu valsts kreditspgjas
analizi, tika uzlabotas agentliru majas lapas. Dazas agentliras saka arl publicét agros

reitingu un finanSu tirgus izmainu prognozes.

Padarot savu darbibu vairak atklatu, 2010. gada S&P publicgja piedavajumu
tirgus dalibniekiem iesniegt savus priekSlikumus nacionalo kreditreitingu novertéSanas
metodologijas uzlabojumiem®®. Rezultata tika veikti vairaki uzlabojumi valsts politiskas
situacijas novertgjuma, Sobrid liekot lielaku uzsvaru uz valsts finanSu sistémas un
kapitala tirgus attistibu, nevis valiitas mainas rezimu, ka tas bija pirms tam. S&P
noverte katru parametru, izmantojot 6 punktu skalu. Jo mazak ir pieSkirto punktu
kopapjoms, jo labaka ir situacija valsti. Katra parametram tiek noteikts viens primarais

raditajs, péc kura tiek pieskirts sakotn&jais punktu skaits. Tad novertgjot sekundaro

¥ Standard&Poor’s. Sovereign Government Rating Methodology and Assumptions.
Standard&Poors Financial Sercives LLC, The McGraw-Hill Companies, Inc. 30 June, 2011.
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faktoru un citus korig€josus raditajus, tiek noteikts gala vértgjums. Koriggjosie faktori,
kas pazemina vai palielina noveért€§jumu ir noteikti. Visu parametru noveért&jumi tiek

summéti un, pamatojoties uz iegiito rezultatu, tiek noteikts valsts reitings.

Ar1 Fitch 2011. gada ir butiski parveidojis reitingu novértésanas metodologiju.
Pirms tam tika izmantota indikatoru novérté€Sana un salidzinaSana, pieskirot katram
parametram noteiktu punktu skaitu. Tacu sakot ar 2011. gadu tika izveidots vert€Sanas
modelis, kas izmanto daudzkartigs regresijas modeli no definétiem 18 mainigiem (2.4.,
2.5., 2.6., 2.7. tabulas). Parbaudot, 35% no reitingiem, kas bija aprékinati péc jauna
modela laika posma no 2000. -2009. gadam, atbilst realiem reitingiem un 79% atSkiras
no reala reitinga par vienu poziciju.*® Tas nozimg, ka §is modelis spgj kvalitativi

paredzét faktisko situaciju.

Moody’s katra parametra noveértéSana izmanto 5 nodalu skalu — no Joti augsts lidz
loti zems, pieskirot katram parametram noteiktu punktu skaitu. Tad apvieno parametrus
pa divi, noveértéjot to kopigu sniegumu - ekonomikas un politikas parametrus, un
valdibas finanSu stiprumu un uznémibu pret gaidamiem riskiem, izmantojot tadu pasu 5

nodalu skalu. Nosléguma tiek apvienotas §is divas skalas un dots vienots valsts reitings.

Tapat ka KRA izmanto atskirigu metodologijas sist€ému, tie ari izmanto dazadus
reitingu apzim&jumus. Lai biitu saprotama talaka p&tijjuma gaita un dotu informativu
ieskatu, 2.1. tabula ir salidzinati triju KRA reitingu novért&jumu skalas.

2.1.tabula

S&P, Fitch un Moody’s nacionalo reitingu skala

S&P, Fitch | Moody’s

1 2 3
AAA Aaa
AA+ Aal
AA Aa2
AA- Aa3
Investiciju rangs At Al
A A2
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2
BBB- Baa3
— s BB+ Bal
Spekulativais BB Ba2

* Fitch Ratings. Special Report: New Rating Model. 17.October 2011.
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1 2 3
rangs BB- Ba3

B+ B1
B B2
B- B3
CCC+ Caal
CCC Caa2
CCC- Caa3
CcC Ca
C C
D D

S&P un Fitch izmanto identiskus reitingu apzimg&umus, Moody’s izmanto
nedaudz atskirigus reitingu apzimé&jumus, tacu saglaba kopgjo struktiiru. Visiem trijiem
KRA, ilgtermina reitingu apzim&umi ir no AAA/Aaa lidz D, izSkirot 22 dazadus

2

reitingus. S&P izmanto 10 pamata noveért§jumus un ar ,+” un ,-” pamata

novertejumiem pieskir papildus raksturojumu.

Kreditreitingu noteikSanai tiek izmantoti novert€Sanas parametri, kuri atspogulo

valsts finan$u tirgus stabilitati un maksatnespgjas iestasanas risku.
KRA reitingu novertesanas faktori

Lai izprastu reitingu veidoSanas pamatprincipus un salidzinatu triju lielaku KRA

metodologijas, zemak ir uzskaititi galvenie novertéjuma parametri (2.2.tabula).

S1 pétijuma pirmaja nodala tika apskatiti valsts investiciju riska novértésanas
modeli. Ka var redzet, katra KRA izmanto lidzigus valsts stabilitates novert€Sanas
parametrus. Investiciju vides noveértésana ari tiek analiz€ta valsts ekonomiska situacija
un politiskie vai institucionalie riski. Pie tam, institucionalajam riskam ir liela ietekme
uz valsts investiciju piesaistes mehanismiem, jo paredz investiciju atvieglojumu vai
birokratisko barjeru radiSanu. KRA noteiktie parametri atspogulo gan ekonomisko, gan

politisko situaciju, ka ar1 valiitas risku, kuru arT izmanto investiciju riska noteikSanai.
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2.2.tabula

Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch metodologija izmantotie kreditreitingu

veérte§anas parametri.*

Novértésana izmantoti parametri

2

Moody’s

Ekonomikas stiprums,

Institucionalais stiprums,
Valdibas finanSu stiprums,
Uznémiba pret gadijuma riskiem.

Politiskais faktors;
Ekonomiskais faktors;
Argjas faktos;
Fiskalais faktos;
Monetarais faktors.

Fitch

Makroekonomikas sniegums un
perspektivas;

Ekonomikas strukturalas iezimes;
Valdibas finanses;

Argjas finanses.

Visas augstak apskatitas KRA par pamatu nem ekonomikas stabilitates parametru,

kas ir viens no noteicoSiem faktoriem analizé. Ka atsevisku parametru izdala valsts

iekSgjas politiskas situacijas stavokli, ko Fitch un Moody’s nosauca par, attiecigi,

strukturalo vai institucionalo valsts stiprumu. Tiek noveértéta valsts iek$gja finansiala

vide, pie tam, S&P izdala fiskalas un monetaras politikas mehaniskumu un to

efektivitates novertejumus atseviski. Valsts atkaribu no argjam finanSu plismam

noverte argjo finansu parametrs.

Kopuma var redzét, ka visas agentiiras noveért€ vienadu parametru kopumu —

valsts ekonomiku, politisko un institucionalo situaciju, valsts iek§€jo un argjo finansu

tirgu. Moody’s izdala atseviski vél ari valsts uzpémibu pret gaidamiem riskiem, kas

paredz valdibas aizsargaSanas sp&ju un reakciju pret dazada veida risku iestasanos. Tas

! Fitch majas lapa. [tie$saiste] — [atsauce 08.04.2012] Pieejams: www.fitchratings.com
Moody’s majas lapa . [tieSsaiste] — [atsauce 08.04.2012] Pieejams:
http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx
Standard&Poor’s majas lapa . [tieSsaiste] — [atsauce 08.04.2012]
Pieejams:http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/us/
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ir kvalitativais parametrs, kur§ nosaka valsts finan$u izturibu un sp&ju uznemties

papildus saistibas.

Katram §tm parametram tiek noteikti raditaji un novértésanas skalas, kuras vélak
tiek atspogulotas kopgja reitingd. So parametru novértéSanai tiek pieméroti gan
kvantitativas novertéSanas metodes, gan kvalitativie apsvérumi. 2.2.tabula ir
atspoguloti parametru galvenie vert€Sanas raditaji — gan kvalitativi, gan kvantitativi, kas
paskaidro kadiem parametriem tiek pievérsta pastiprinata uzmaniba no KRA puses. Tas
ar1 parada cik labi reitingi var atspogulot valsts finanSu stavokli un nakotnes

perspektivas.

Ekonomiskas situacijas noveért€Sanas kvantitativie parametri, galvenokart ir IKP
uz vienu iedzivotaju un IKP ikgadgjas, procentualas izmainas, ka ari patérina cenu
indekss (2.3.tabula). Novérté ari monetaro bazi, ko sastada valsts centralas bankas
depoziti un banku izdotie vertspapiri, kas atbilst naciondlam valiitas rezervém. Si
parametra novértéSanai izmanto ari kvalitativus faktorus, tadus ka ekonomikas
diversifikacija un nakotnes attistibas tendences. Ekonomikas diversifikacija S&P un
Moody’s gadijuma ir valstl attistito nozaru skaits un to sezonalitate. Jo lielaks ir nozaru
klasts, jo valsts ir izturigaka pret aréjam izmainam. Pie tam, Moody’s nem véra ari
valsts dalibu ekonomiskas un tirdzniecibas apvienibas, inovaciju limeni un investiciju

Itmeni cilveékkapitala, kas ]auj novertét valsts nakotnes attistibas perspektivas.

Valsts maksatnesp€jas iestasanas risks paredz ne tikai ekonomisko un finanSu
raditaju analiz&€Sanu, bet arT politiskas un institucionalas situacijas analizi. Tapec S&P
noverté politisku risku, par pamatu nemot primaru faktoru — politisko institliciju un
politikas veidoSanas efektivitati un stabilitati, papildinot tos ar sekundara faktora
novert§jumiem. Institliciju efektivitates un stabilitates novert€juma nem veéra valdibas
sp&ju vadit politiskas un ekonomiskas krizes, sp&ju ieviest reformas, nakotnes situaciju
prognozeSanas sp&ju un atbilstoSu lémumu pienemsSanu. Sava loma ir potencialiem
politiskiem izaicinajumiem — iek$zemes etniskie, religiozie un politiskie konflikti.
Vertgjot caurredzamibu un parskatdamibu nem véra valsts iestazu parbaudes
mehanismus, korupcijas ltmeni valsti, likuma ievéroSanas pakapi, valsts statistikas
iestazu un mediju neatkaribu. Analiz€ izmantoto ar starptautisko institiiciju zinojumus,

tadus ka Pasaules Bankas ,,Doing Business” un parvaldibas indikatoru (,,Worldwide
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Governance Indicators”), ANO tautas attistibas indeksu, korupcijas indeksu. Art Fitch

un Moody’s sava darbiba izmanto starptautisko organizaciju p&tijumus un indeksus.

Valsts politiskas situacijas novértéjumam ir arT sava ietekme uz ATI plasmu.
Alfaro et al (2008)** un Busse un Hefeker (2007)* viena no pétijuma atzindm nosaka,
ka institucionalai un politiskai sist€mai ir viena no noteico$am pozicijam starpvalstu
kapitala plismai, kas izteikti ATI un vertspapiru investiciju forma. Arf citi zinatnieki
akcentgja uzmanibu uz politiskas un institucionalas valsts sisttmas nozimi ATI
piesaisté. Ka pieméram, Daude un Stein (2007) pétijuma rezultata noskaidroja, ka
valdibas nestabilitate un vaja likumdoSanas sist€ma, it Ipasi likumi, kas palielina
sker§lus brivai finan$u plismai, samazina ATI valsti.* Savukart, Mellios un Paget-
Blanc (2011) sava pétijuma par statistiski nozimigiem raditajiem, vértéjot ekonomisko
un politisko faktoru, noteica, ka lielakai ietekmei uz reitingu ir valdibas ien€mumu
Itmenim, valtitas kursu pozicijas, inflacijas Iimenis un paSmaju uzkrajumus. Art valsts
maksatnespgjas izsludina$anas v&sture un korupcijas limenis ir nozimigs faktors, kas

nosaka ekonomisku valsts attistibu un valdibas sistemas kvalitati.*

EsoSo pétijumu rezultati pierada, ka investori pirms lémuma piepemsSanas, ripigi
noverté ar So faktoru saistitus aspektus, tapéc ari rodas investiciju un valsts politiskas

situacijas savstarp€ja ietekme.

Ekonomiskais un politiskais parametrs veido reitingu vienu dalu, kura novérté
kopgjo valsts darbibas un stabilitates risku. Moody’s to definé ka valsts elastibas

Iimenis. S&P ar Siem parametriem noverté reitingu indikativo limeni.

“Alfaro L. Et al. Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries? An Empirical
Investigation. Review of Economics and Statistics 90 (2): 2008. p. 347-68

“* Busse M., Hefeker C. “Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment.” European
Journal of Political Economy 23 (2): 2007, pp. 397-415.

“ Daude C., Stein E. The Quality of Institutions and Foreign Direct Investment. Economics
&Politics, Volume 19, Issue 3, November 2007. p. 317-344.

* Mellios C., Paget-Blanc E. The Impact of Economic and Political Factors on Sovereign
Credit Ratings. Sovereign Debt: From Safety to Default. 2011. 325.-335.p, 437 p.

37



2.3.tabula

Moody’s, Standard&Poor’s, Fitch kreditreitingu novertesanas raditaji

Parametrs Moody’s S&P Fitch
1 2 3 4
» |KP uz vienu iedz.; | =IKP uz iedz. (USD, %), = Patérina cenu

2 = Ekonomikas kas arT atspogulo indekss;

é diversifikacija; iedzivotaju ienakumu = Realais IKP

g @ | = lgtermina Iimeni; pieaugums, %;

s 2 tendences. = Attistibas perspektivas; = Realais valiitas kurss;
m =Ekonomikas

diversifikacija un mainiba;
=Monetara baze;

Institucijas/ politika

= LikumdoSana;

= Caurredzamiba;

= Valdibas lemumu
pienemsana;
Politiskie mérki.

= Politisko institliciju un
politikas veidoSanas
efektivitate, stabilitate,
parredzamiba (primarais
faktors);
= [nstitliciju, datu un
procesu caurredzamiba un
uzskaitamiba, ka ar1
statistiskas informacijas
aptvérums un ticamibas
pakape (sekundarais
faktors);
= Valdibas maksajumu
kulttra
* Argjas drosibas risks;
= Potencialais efekts uz
argjo organizaciju

= Parvaldibas
indikatori (WB);

= Politiskais reZims;

» Valdibas efektivitate
(politikas nostadnes,
istenoSana un
ticamiba);

= Korupcijas kontrole;

= Kara risks;

» Gadu skaits kops

maksatnespéjas.

Valsts finanses

» Maksajumu bilances
analize

= Valdibas parads un ta
izmainas, % no IKP;
= Valdibas finansu aktivi.

politiku.
= Valdibas bilances = Kopéja valdibas stenota | = BudZzeta saldo;
vertéSanas sistéma, politika; = Valdibas parads;

» FinansSu aktivi un
instrumenti;

= Valdibai piederoSo
iestazu aktivi un
saistibas.
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1 2 3 4

= Maksajumu bilance;

* Argja maksajumu
bilance un paradi;

= Argjais parads;

= Rezerves.

= Nacionalas valiitas statuss
starptautiskajos
norékinos;

= Tekosa konta ien€mumi;

*» Argjas finansialas

---------- vajadzibas;

» Argjais parads;

= Rezerves;

= Maksajumu bilance;

" ATL

Aréjas finanses

Savukart pargjie divi parametri noverté valsts finansu tirgus situaciju - valsts
monetaro un fiskalo politiku, iek$&jas un argjas finansu saistibas. Papildus, Fitch
akcente uzmanibu uz to, ka liela nozime valsts makroekonomiskas stabilitates un
paradsaistibu riskiem ir arT valsts banku sektoram, kas parrauga iedzivotaju
depozitnoguldijumus un kreditus. Tap&c, lai pilnvertigi noteiktu valsts stabilitati un giit
ieskatu nakotnes perspektivas, ir ieteicams pieveérst uzmanibu ari banku sektora

reitingiem.*

Valsts finanSu parametrs nosaka valsts fiskalo politiku, kura ietilpst fiskala
elastiba, paradu struktiira un finans€Sanas iesp€jas, paradsaistibu izraisits risks. Tiek
novertéta ar1 valdibas sp&ja nepiecieSamibas gadijuma palielinat iek§zemes nodok]u

likmes un samazinat valdibas izdevumus.

S&P atseviski izdala ari valsts monetaras politikas parametru — valdibas spgja
izmantot monetaro politiku, lai panaktu valsts ekonomikas Iidzsvaru, monetaras
politikas mehanismu efektivitate. Tam valstim, kuri atrodas monetara savieniba
veértéSana notiek divos solos. Galvenokart tiek vertéta monetaras sistémas efektivitate
savieniba kopuma un, tad tiek skatita valsts ietekme uz monetaras politikas lémumu
pienemsanu, parasti kop€jais novertejums tiek samazinats. Tapéc Eiropas Savienibas

valstu vairakumam ir vienlidzigs §1 faktora novertéjums.

“® Fitch Ratings. Master Criteria: Sovereign Rating Methodology. Fitch Inc., Fitch Ratinds
Ltd., NY. 15 August 2011.
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Argjais faktors nosaka parametrus, kas novérté valsts sp&ju nepiecieSamibas
gadijuma piesaistit Iidzeklus no arzemém un argjas saistibas, ar1 procentu maksajumi no
arzemém. Tiek noveértéta nacionalas vallitas izmantoSana starptautiskajos norékinos,
precizak, tiek noteikts valhtas izmantoSana ka citu valstu ,rezerves valata”. Ka,
piemé&ram, tadas ir ASV, Anglijas, Japanas, Francijas un Vacijas valiitas. Tekosa konta
ienémumi tiek aprékinati, saskaitot ienémumus no eksporta precém un pakalpojumiem,
rezidentu investiciju un darba néméju iepémumus, kurus sanem no nerezidentiem, un
transfertus no nerezidentiem. Arcjas finansialas vajadzibas ir maksdjuma bilances

izmaksas, Tstermina un ilgtermina argjie paradi, nerezidentu depoziti.

Augstakminéto parametru novérté$anai katra agentlira ir izvirzijusi noteiktus
raditajus, kuri tiek noteikti atkariba no parametra butibas. Sava darbiba agentiiras
izmanto gan valsts statistikas datus, gan izvirza un aprékina savus parametrus, gan

izmanto jau esoSus, starptautisko organizaciju izstradatus, p&tijumus.

Nemot véra to, ka Moody’s izmanto salidzino$i maz novertéSanas raditaju, tad
uzmaniba tiek akcentéta uz Standard&Poors un Fitch agentiram. Moody’s tiks
izmantots ka salidzino$s piemeérs.

Raditaju apraksts

Kvantitativie un kvalitativie raditaji ir savstarp€ji saistiti. Kvantitativie radita;ji
atspogulo izvirzito parametru skaitlisko vértibu, atspogulo apjomus un lielumus.
Kvalitativie raditaji parada butiskas pétama objekta atSkiribas un 1paSibas. Izmainas
viena raditaju grupa, izraisa izmainas cita.

Standard&Poors metodologijas apraksta ir izdaljjis atseviski kvantitativus
raditajus, taCu vertéSanas procesa tie tiek izmantoti kopuma ar kvalitativajiem
raditajiem, nodroSinot kopgja valsts stavokla kompleksas vert€sanas pieeju. Analizes
procesa par pamatu tiek izmantoti kvalitativie raditaji, parasti, tikai viens, primarais,
kvalitativais raditajs, pamatojoties uz kuru, tiek iedots sakotn€js punktu skaits. Pargjie
kvalitativie un kvantitativie indikatori tiek izmantoti ka korig€josas vienibas. Galvena
faktora korekcija ar papildus raditajiem var biit veikta ne vairak ka divu iedalu robezas.
Nemot veéra, ka kop€ja verteSanas skala sastada 6 pozicijas, izmaigas par divam
pozicijam, sastada 1/3 no katra parametra novért€Sanas. Kopa S&P novérté piecus
parametrus, katras pozicijas nobide par 1/3 var ievérojami ietekmé&t noveért€§juma gala

rezultatu.
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Fitch izmanto savadaku pieeju veérté€Sanas procesam. Katram identificétajam
parametram tiek izvirziti neatkarigie mainigie, kuri tiek izteikti skaitliska forma un,
izmantojot daudzkartéjas regresijas metodi, tiek izteikts noveértéjums, kur§ tiek
pielidzinats reitingiem. Sada veida aprékinatie reitingiem piemit ierobeZota mainiba un
tie ir salidzinosi statiski, jo pamata raditaji — ieneémumi uz vienu iedzivotaju, rezerves
valutas statuss, valdibas darbibas indikators un nozaru diversifikacija, sastada 50% no

gala reitinga.*’

Politiskas vides raksturoSanai, S&P izmanto kvalitativus novért€jumus, ka
primaro indikatoru izv@joties politisko institiiciju efektivitati, stabilitati un
parredzamibu. VeérteSanas skala §1 raditdja noteikSana, ir aprakstitas vadlinijas, kas
paredz noteiktu punktu skaitu pieskirSanu noteiktai politiskai situacijai. Ka sekundaro
faktoru izmanto institliciju, datu un procesu caurredzamibas un uzskaitamibas
noverte§jumu, ka ari statistiskas informacijas aptvérumu un ticamibas pakapi. Pargjie
politiskas vides faktori — valdibas maksajumu kultiira, argjas droSibas risks un
potencialais efekts uz argjam organizacijam — tiek uztverti ka koriggjosie raditaji.
Neskatoties uz to, ka 81 parametra novertéSanai ir aprakstitas vadlinijas, kvalitativa
parametra noveértéSanai ir salidzinoS$i liela interpretaciju amplitida un paredz lielu
subjektivitati novertejuma.

Savukart, Fitch neizdala atseviski politisko parametru, bet aizstaj to ar strukturalo

faktoru, kur vairak novérté valsts institiiciju darbibu, nevis kopg&jo politisko situaciju

valstl.
2.4.tabula
Fitch strukturalais parametrs
Indikators Paskaidrojums
2 3
o |F inanSu tirgus Logaritms no finansu aktiviem, attieciba pret IKP
= 'C| intensitate
S 2
é 2 IKP uz iedzivotaju Procentualais rangs, izteikts ASV dolaros;
e
== . . _ oy .
@ 7| Apvienotie valdibas Vidgjais procentualais rangs no Pasaules Bankas
indikatori valdibas indikatoriem;

“" Fitch Ratings. Special Report: New Sovereign Rating Model. Fitch Inc., Fitch Ratinds Ltd.,
NY. 17 October 2011.
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1 2

Rezerves valiitas statuss

Izteikts skala no 0 Iidz 3;

Gadu skaits kops
maksatnespéjas

Nelineara  funkcija no

laika  kops

maksatnespé&jas (no 1980.gada)

pedgjas

S1 parametra novértésanai, kvalitativie raditaji tiek parversti skaitliska izteiksmé —

rezerves valltas statuss, Pasaules Bankas valdibas indikatori un gadu skaits kop$

peédgjas maksatnespéjas, kas tiek skaitits kops 1980.gada.

Ka S&P, ta art Fitch politiskas vides un institucionalas indikatora noverteéSanai

palaujas uz starptautisko institiiciju indikatoriem un analizém.

Makroekonomiska parametra novértésanai gan Fitch, gan S&P izmanto tikai tris

raditajus — cenu indeksu, IKP un, Fitch gadijuma, ari izaugsmes mainibu (2.4.tabula).

Visi raditaji tiek konsekventi aprékinati no tris gadu vidéja — ieprieks€jais gads,

aprekina gada raditajs un nakotnes prognoze par vienu gadu uz priekSu. Visu tris

mainigo ietekme uz modeli svarstas no % lidz %2 no vienas iedalas.

2.5.tabula

Fitch un Standard&Poors kvantitativo makroekonomisko vidi raksturojoso

indikatoru salidzinajums

S 2 Fitch Standard&Poor’s
D
§ Indikators | Paskaidrojums Indikators Paskaidrojums
Reala IKP | tris gadu vidéjais; IKP uz | izteikts  ASV | 3 T
izaugsme iedzivotaju dolaros; desmit | = %
gadu periods; w2
L]
S | Patérina ikgadgjas izmainas Patérinu vidgjas o~
g cenu patérinu cenu indeksa | cenu indekss | procentualas 2.
é inflacija tr1s gadu perioda; izmainas; G
=]
3
% Reala IKP | logoritms no pédejo 10 | Reala  IKP | procentualas 5
S | izaugsmes | gadu reala IKP vidgjo | izaugsme izmainas. =y
mainiba ikgadgjo izmainu =t
standartnovirzes.

S&P par pamatraditaju ir izvélgjies IKP uz vienu iedzivotaju, pamatojoties uz

kura tiek pieskirts sakotn&jais punktu skaits. IKP tiek aprékinata desmit gadu laika —

sesi ieprieks€jie gadi, vertéSanas gada raditajs un nakotnes prognoze par tris sekojosiem
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gadiem. IKP uz vienu iedzivotaju tiek izteikta ASV dolaros un verteésanas skala iedalas
no 1000 — 35000 ASV dolaru, attiecigi pieskirot no seSiem lidz vienam punktam.
Pargjie §1 parametra kvantitativie raditaji tick izmantoti ka korig€josie faktori, kas spgj

izmainit sakotn&jo punktu skaitu par divi.

2.6.tabula

Fitch un Standard&Poors kvantitativo finanSu vidi raksturojoso indikatoru

salidzinajums
Fitch Standard&Poor’s
Indikators Paskaidrojums Indikators Paskaidrojums
Budzeta tr1s gadu vidgjais, Valsts parada | gada beigas, %ono B o §
bilance izteikts % no IKP; izmainas IKP; -
Bruto valsts | trTs gadu vidgjais, Valsts izteikts ka dalano B T
parads izteikts % no IKP; procentu valdibas g 5.
7 maksajumi ienémumiem; !
£ | Publiskais | trTs gadu vidgjais no | Neto valsts izteikts procentuali,
= | arzemju publiska arzemju parads ka dala no IKP.
< ) ; -
2| valitas valiitas denominéta Ieks?emes procentuali, dalano |
£ | parads parada, izteikts ka prasibas IKP & 3
dalé_l no valdibas Tirgus Procentuali, ka dala | 5.
parada; kapitalizacija | no IKP
Procentu tris gadu vidgjais, Monetara baze | apgroziba esosa - z
maksajumi | izteikts ka dala no nacionalas valiitas 2 QE;
> = I
valdibas daudzums un B
- S saistibas. -
ien@mumiem; Z

Finansu vidi raksturojoSus raditajus Fitch ir noteicis Cetrus, kurus izmanto

statistiskaja modeli. So raditaju kopgjais svars modeli ir aptuveni divu iedalu robezas

(2.6. tabula).

Savukart, S&P izdalijis krietni vairak parametrus, pieskirot noveért€§jumu fiskalai

un monetarai valsts istenotai politikai atseviski (2.6.tabula). S&P fiskalas politikas
novertéSanai izmanto kompleksu pieeju, jo atseviski noverté finanSu darbibas rezultatus
un elastibu, un paradu slogu. Sos divus faktorus noveérté atseviski un fiskalas politikas
gala vertgjumu aprékina no divu skaitlu aritméetiska vidéja. Pirma faktora — finanSu
darbibas rezultats un elastiba - par primaro raditaju ir izvelets aritmé&tiskais vidg€jais no

valsts parada izmainas esoSaja gada un triju gadu nakotnes prognoze, kas izteikts
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procentuali no IKP. Veérteésanas skalu sadalot no 0 — 6%. Otra faktora — parada sloga —

novertéSanai ir izmantota matrica no diviem parametriem — valsts procentu maksajumu

izdevumi ka procents no kop€jiem valsts iepémumiem un valsts kop€jais parads ka

procents no IKP. Veértésanas skala tiek sadalita no zemak par 5% lidz vairak par 15%

un zemak par 30% lidz vairak par 100% attiecigi. Pargjie raditaji tiek izmantoti ka

koriggjosie.

Monetaras politikas noveértéjosie raditaji ir vairakuma kvalitativi faktori. No

kvantitativiem, tiek izmantoti ick$zemes prasibas, kas izteikti procentuali no IKP, tirgus

kapitalizacija. Nem v&ra arT monetaro bazi, kas parasti sastdv no depozitnogulditaju

iestazu depozitiem centralaja banka un centralas bankas izdotiem vertspapiriem.

2.7 .tabula

Fitch, Standard&Poor’s aréjo vidi raksturojosie indikatori

Fitch

Standard&Poor’s

Indikators

Paskaidrojums

Indikators

Paskaidrojums

Bruto valsts

tris gadu vidgjais,

Neto ar€jais

1zteikts procentuali,

importa cena.

ar€jais parads izteikts ka dala no parads ka dala no tekoSa
nacionalaja valsts ar€ja parada; konta iep€mumiem; |
valita =
TekoSa konta tris gadu vidgjais, Argjas % no tekoSa konta E-
bilance pluss neto | izteikts ka % no finansialas ienémumiem + =
ATI IKP; vajadzibas potenciali =
.| Oficialas gada beigas izmantojamas =
g starptautiskas (ieskaitot zeltu), rezerves;
& rezerves izteikts ka ménesu TekoSa konta | izteikts procentuali,
7 skaits, kura var bilance ka tekosa konta
I - . —_ .
i noseg_t' Importa Tekosa konta | 1€€mumu dala;
< maksajumus. o .
ienemumi 8
Atkariba no Ne razoSanas precu Vals_ts FEZEIVES | jeskaitot zeltu. 2
. o _ | (arT arzemju o
razoSanas eksports, izteikts ka L B
_ y vallita) 5
nozarém dala no tekosa konta Neto ATI e
ienémumiem; eto %, dala no IKP; P
o - e Neto argjas izteikts %, ka dala &
Arg€jie procentu Tris gadu vidgjais, . . =
) . _ saistibas no tekosa konta o1
maksajumi izteikts ka dala no o . =
tekoSa konta ar&jiem | Tirdzniecibas lee;’;erg:i;néeerr?a’/
ienémumiem. noteikumi P
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Argjo finansu vides novérté$anai Fitch izmanto piecus raditajus, kas kopa sastada

13,5% no gala veértgjuma.

S&P argjas finanSu vides novért€Sanai izmanto matricu no diviem primariem
komponentiem — neto ar¢jais parads un aréjas finansu vajadzibas. Pie tam, labak tiek
noveértétas valsts ar valutam, kuras citas valstis izmanto ka rezerves valitu vai aktivi
izmanto starptautiskajos norékinos. Argjais parads tiek novértéts procentuali, skala no
zem 50% lidz virs 200%. Bruto ar€jas finanSu vajadzibas ir visi valsts veicamie
maksajumi un saistibas uz noteiktu momentu, tiek izteikti procentuali ka dala no tekosa
konta ien@mumu un rezervju summu. Pargjie raditaji art tiek nemti veéra, bet uztverti ka
koriggjosie raditaji un var mainit parametra novért§jumu ne vairak ka par divam

iedalam.

Atskiriba no S&P, Fitch izmanto ari strukturalo parametru, kuru noverté ar
pieciem raditajiem. Ar §T parametra novérteésana tiek izmantots IKP, tikai Soreiz IKP ir
izteikts uz vienu iedzivotaju, kas atspogulo iedzivotaju dzives kvalitati. Tiek novertets

ar1 finanSu tirgus intensitate.

Ka var redz&t, neskatoties uz to, ka agentliras izmanto lidzigus novértéSanas
faktorus, tikai Fitch sava darbiba izmanto statistisko metodi valsts riska novertesanai.
Pargjas agentiiras izmanto novértéSanas skalas, kas dod lielaku ietekmi subjektivitatei
un kvalitativam novértg§jumam. S&P ir izstradati punktu raksturojumi, kas paskaidro
punktu pieskirSanas nosacijumus katram parametram, tas pieskir noteiktibu un
konsekvenci noveértgjumos. Savukart, Moody’s palaujas uz ekspertu, kas veic
noveértgjumus, zinaSanam un pieredzi, pieskirot zinamu verté€Sanas brivibu. Tas lauj
secinat, ka kvantitativiem parametriem, reitingu veidoSana ir mazaka loma, protams,

nenoliedzot, ka tie veido reitingu bazi.

Salidzinajums starp kreditreitingu izmantotiem un investicijas vides noverteSana

izmantotiem parametriem

ST pétijuma pirmaja nodala tika apskatitas investiciju vides un valsts riska
noveértéSanas metodes. Investiciju vides novértéSanas metode apskata vairakus
parametrus, kas biitu jaizsver potencialajam iegulditajam. Savukart, otra apskatita
metode konkréti apraksta riskus, kurus jaapzinas un janoveérte. Kaut ari §is divas
metodes ir 11dzigas, tam ir biitiska atSkiriba, jo paredz investiciju vides novértéSanu no

atSkirigam pozicijam — pirmaja gadijuma tiek noverteta labveliga vide, otraja gadijuma
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tiek novérteti riski. Vertspapiru investiciju teorija pastav pienémums, ka lielakais risks
paredz arT lielaku ienesigumu, tacu §Ts piepémums nav parbaudits uz ATI pieméra. Bet,
ja pienémums tiktu apstiprinats, tad otra metode lautu arl noteikt iesp&jami lielaku

investiciju atdevi.

Ieprieksgja apaksnodala tika apskatiti reitingu noveértéSana izmantotie parametri
un raditaji. Ja salidzinat PESTLE investiciju vides novertésana izmantotus parametrus
un agentiiru noteiktus, tad var redzget, ka reitingi sp&j dal&ji noteikt tikai ekonomisko un
politisko faktoru (2.1.attéls). Pie tam, Sie divi faktori reitingu konteksta nav skatiti

atseviski un reitings tiek veidots nemot véra ar1 divus par&jus faktorus.

Investiciju vides vertesanas parametri
Socialais faktors Nacionalo reitingu
Tehnologiskais f. Ekonomiskais faktors vertéSanas parametri
Tiesiskais faktors
Vides faktors Politiskais faktors Argjas finanses
Valsts monetara un
fiskala politika

2.1.attels. PESTLE investiciju vides raksturojosie S&P izmantotie parametri

P&c visa augstak minéta, var secinat, ka precizi ekonomisko un politisko faktoru,
pamatojoties tikai uz reitingiem, noteikt nevar. Ta ka politiska vide un ekonomiska
stabilitate reitingu ietvaros, tiek detaliz&ti izpétita, So parametru novertéSanu un
aprakstu var atrast agentliru izdotajas katras valsts analizés, kur tiek aprakstiti visi

analiz€jamie parametri un valsts ekonomiska situacija kopuma.

Valsts riska novertéSanas metode paredz novertét ekonomisko, politisko,
transfertu, valutas, atraSanas vietas un valsts paradsaistibu riskus. Ja investiciju vide
tiek novertéta, pielietojot risku noveértésanas metodi, tad, visi valsts riska noveértésanas
parametri, izgpemot valsts geografiskas atrasanas vietas risku, ietilpst reitingu
novertéjuma. Reitingi tieSi noverté valsts paradsaistibu risku, kura, savukart, ietilpst
ekonomiskais un politiskais riski. Transfertu un valGtas risku iesp&jams noteikt,

izmantojot agenttru transfertu un konvertéjamibas noveértgjumu.
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Var secinat, ka to, cik liela méra kreditreitingus var izmantot investiciju vides
novertéSana, atkarigs no pielietotas vides novertéSanas metodes, kura katram
uzpémumam vai investoram atSkiras. Nevar noteikti apgalvot, ka kreditreitingu un
investiciju vides novertéSanas metodes ir saistiti. Janem ar1 véra, ka nepastav vienota
investiciju vides novert€Sanas pieeja, arl apskatitajas divas metod€s, saistiba starp

izmantotiem parametriem atskiras.
2.2. Reitingu salidzinajums un kreditreitingu Krizes

Ieprieks tika analiz&ta agentiiru izmantota metodologija un ka var€ja secinat, pastav
zinamas atSkiribas starp reitingu noteikSanas metodém. Pamatojoties uz atSkiritbam
metodologija un novértéjuma, starp dazadam KRA, to reitingi ari, kaut nebutiski, bet

atSkiras. Triju agentiiru Igaunijas reitings uz 2012. gada 1. maiju ir paradits 2.2. attéla.

p A
Abs |
-
Abi- ] ,"’. 1. 1.
at+ L7 B " S&P
Ao LT = Fitch
BEE+ 1 MMoody's
EEE | -
EEE- - , -

lztermina Ogtermina Walsts "griestu”
Igaunijas reitings Igaunijas reitings NOovVErtejums
drzemju valitdi nicionilajd valdtd

2.2.attels. S&P, Moody’s un Fitch Igaunijas reitingi un valsts ,,griestu”

novertejumi

Ka var redzet, Fitch un Moody’s reitings sakrit un noverte Igaunijas kreditsp&ju ar
A+ un Al, attiecigi. S&P dod lielaku Igaunijas noveért§jumu — AA-, pie tam, visu
agentliru reitingi arzemju un nacionalaja valata sakrit. Valsts ,,griestu” vai transfertu un

konvert€jamibas novert&§jumi visam agentiram sakrit un ir noveértéti ar augstako

reitingu — AAA/Aaa.

Italijas reitingu noveértéjumi art ir Joti tuvu pozicionéti, atSkiroties tikai par vienu

iedalu. Ar1 Saja gadijuma Fitch un Moody’s reitingi sakrit, novértgjot Italijas
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kreditsp&ju uz A-/A3, parsniedzot S&P novértgjumu par vienu vienibu. S&P Italijas

reitings ir BBB+.

add |7
as+ |7
as |7
An LT

m5&P
S I S
a4 — — = Fitch
g = | B >
EEBE+ |-

lgtermina [talijas Igtermina Itilijas  Valsts "griestu”
reitings arzemju reitings novVErSums
valiita nacionala)d valita

2.3.attels. S&P, Moody’s un Fitch Italijas reitingi un valsts ,,griestu” novértéjumi

Apskatot agentiiru metodologijas un vértésanas metodes, pamatojoties uz Italijas
un Igaunijas reitingiem, var secinat, ka reitingu novértg§jumi ir lidzigi, parsvara
atSkiroties par vienu poziciju. Moody’s un Fitch reitingi apskatitajos pieméros ir
vienadi, savukart, S&P reitings vai nu Igaunijas gadijuma ir lielaks par vienu poziciju,
un ir zemaks par vienu poziciju Italijas pieméra. Valsts ,,griestu” novertgjumi visos

gadijumos ir vienadi ar visaugstako noveértéjumu.

Kopuma var teikt, ka tris agentiiras izmanto lidzigus noveértéSanas parametrus un
parametru raditajus, lielakas atSkiribas ir izmantotajas noveértéSanas metodes. Ta ka
parametri un kvantitativie raditaji ir lidzigi vai vienadi, tad atSkiribas var€tu bt
meklgjami kvalitativaja novert§juma. KRA izmantotie pamatdati ir vienadi, kas lauj
secinat, ka subjektivi apsvérumi ir noteicoss faktors, kas radija atSkiribas starp agentiiru
novertejumiem. Piem@ros var redzet, ka nacionalas un arzemju valiitas reitingi sakrit

abos gadijumos.

Peétjjuma izmantotais periods no 2000. gada ietver ES finanSu sistemas krizes

posmu, tapéc ir janem véra KRA darbiba tiesi finanSu nestabilitates laikos.

Kreditreitingu krizes ir neparedz€ta un strauja reitingu pazeminasana (2.8.,

2.9.tabulas). Pirms pédgjas krizes, bija vid&ji viena reitingu krize tris gadu perioda
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pedgjo divdesmit divu gadu laika. Ka tika min&ts ieprieks, kreditreitingu krizes parada
reitingi palielina sistematisku risku un parada procikliskumu, palielinot investiciju
plismas ‘labajos laikos’ un novajinot tirgus nestabilitates laikos. EsoSais KRA
reguléjums vairak tendéts uz agenttru darbibas uzlabo$anu — izvairiSanos no interesu
konflikta, parredzamibas un konkurences nodrosinasana, kam ir mazaka ietekme uz

sistematiska riska samazinasanu.
2.8.tabula

Nacionalo kreditreitingu lejupslides Azijas krizes laika, 1997.-1998.gada

Fitch Moody’s S&P
Sakums Beigas Pozicijas | Sakums Beigas Pozicijas | Sakums Beigas Pozicijas

Indonézija | BBB-  B- -6 Baa3 B3 -6 BBB B- -7
Koreja AA- B- -12 AA- B+ -10
Malaizija Al Baa3 -5 A+ BBB- -5
Rumanija Ba3 B3 -3 BB- B- -3
Krievija BB+ B- -5 Ba2 B3 -4 BB- B- -3
Taizeme A2 Bal -5 A BBB- -4
Venecuéla Ba2 B2 -3

Ka var redzet 2.9. tabula, triju lielako KRA noveértéjumu kritums bija ievérojams
Azijas krizes laika. Tas ari liecina par to, ka iepriek§ apskatito pétnieku risinatais
jautajums par KRA spg&ju paredzét finanSu krizes, ir bijis pamatots. Ja reitingu
pazeminajumi butu veikti pakapeniski, tas neraditu straujas un negativas izmainas
finanSu tirgos. Ta¢u no otras puses, reitingu noveértejumus neveic sistematiski viena
laika, lai nodroSinatu nepartrauktu informacijas plismu, bet parskata katras valsts
pozicijas reagg€jot uz tirgus izmainam. Tas dalgji ar1 izskaidro reitingu strauju
samazinajumu.

Ar1 Eiropas krizes laika bija ve€rojamas straujas izmainas kreditreitingu
noveért&jumos. Tas parada to, ka, neskatoties uz to, ka KRA parskata savu metodologiju
un veic uzlabojumus, ,klidas”, proti, strauji samazinajumi novert§jumos, joprojam

pastav.
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2.9.tabula

Nacionalo kreditreitingu lejupslides 2007.-2010. gada krizes laika

Fitch Moody’s S&P

Griekija A BBB- -4 Al Bal -6 A- BB+ -4
Islande A+ BBB- -5 Aaa Baal -7 A+ BBB- -5
Irija AAA  AA- 3

Latvija BBB+ BB+ -3 A2 Baa3 -4 BBB+ BB -4

Starptautisks Valitas fonds 2010. gada Starptautiskaja finanSu stabilitates
parskata ietvéra nodalu par nacionalo kreditreitingu sniegto informaciju un to
izmantosanu. Tika secinats, ka KRA veic savus noveért€§jumus nemot vera valsts
ckonomikas attistibas ciklus, proti, nem véra vésturiskus ekonomikas attistibas datus.*®
Tacu tas nozim€, ka noverte§jumiem biitu jaatspogulo pakapenisku reitingu

samazinajumu un pieaugumu, kas neraditu tik krasas atSkiribas.
2.3. Kreditreitingu agentiiru starptautiska un regionala regulésana.

Misdienu ekonomikda KRA ir liela ietekme uz tirgus attistibu un piemit
salidzinosi liela vara. Tapéc gan ES, gan ASV vairakkart tika risinats jautajums par
nepiecieSamibu un lietderigumu KRA regul€Sanas sisteémas radiSana. No vienas puses,
tas Jaus kontrolét un nepielaut to negativu ietekmi uz investoru lémumu pienemSanu un
finanSu plismam krizu laika, no otras puses, ir jarada tads reguléSanas mehanisms, kas
neierobezotu KRA sniegtas informacijas patiesumu un realas situacijas atspogulojumu.
Saja petijuma kreditreitingu agentiiras ir skatitas Eiropas Savienibas konteksta. Sobrid
lielaka dala KRA ir dibinatas arpus ES un lielaka dala ES valstu neparrauga agentiiru

darbibu.

KRA regulésanu paredz starptautiskas institlicijas. Starptautiska vertspapiru
komisiju organizacija (The International Organization of Securities Commissions,

IOSCO) ir starptautiska organizacija, kas dibinata ar meérki izveidot un parraudzit

*® International Monetary Fund. Global Financial Stability Report: Sovereigns, Funding and
Systemic Liquidity. October, 2010. [tieSsaiste] — [atsauce 29.04.2012]
Pieejams: http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/pdf/text.pdf
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starptautiskus vertspapiru tirgu standartus, kas savukart sekmes godigu konkurenci un
pasargas vertspapiru tirgus dalibnieku intereses. Ta ir biedru organizacijas, kuras

sastava Sobrid ir 203 biedri.*°

2003. gada IOSCO izstradaja dokumentu ,,Vertspapiru tirgus reguléSanas mérki
un principi”, kas ir saistoSs dokuments visiem organizacijas biedriem. Taja tika ietverti

30 principi, kas tika sadaliti astonas kategorijas, ar merki:
- aizsargat investorus;
- nodro8inat godigu, caurredzamu un efektivu tirgu;
- samazinat sistematisku risku.>

Savukart 2011. gada februari IOSCO sagatavoja gala atskaiti par dokumenta
,» Vertspapiru tirgus reguléSanas mérki un principi” ievieSanas procesu attieciba uz KRA
darbibu. Tika parskatiti Australijas, ES, Japanas, Meksikas un ASV iniciativas. Tika
verteti Cetri principi:

- Kvalitate un godigums novert€Sanas procesa, piedavajot viedoklus un
risingjumus ar mérki samazinat informacijas asimetriju starp tirgus
dalibniekiem;

- Neatkariba un intereSu konflikti — KRA reitingiem ir jabiit neatkarigiem un
briviem no politiska vai ekonomiska spiediena un no konfliktiem, kas var
rasties atkariba no KRA TpaSniekiem, biznesa vai finansialam aktivitatém, vai
ar1 finansialiem KRA darbinieku interesem. KRA cik vien iesp&ams ir
jaizvairas no aktivitatém, procediram vai attiecibam, kas var kompromitet
KRA operaciju neatkaribu un objektivitati;

- Parredzamiba un savlaicigums reitingu izzinosana — veidojot to par savas
darbibas mérkiem;

- Konfidenciala informacija — KRA ir jaspg& nodroSinat konfidencialitati visai
informacijai, kuru sniedz to tirgus dalibnieki uz konfidencialitates liguma vai

C 1
mutiskas vienoSanas pamata.”

“ The International Organization of Securities Commissions. [tie§saiste] — [atsauce
05.04.2012]. Pieejams: http://www.iosco.org/
% International Organization of Securities Commission. Objectives and Principles of
Securities Regulation. May 2003. 47 p. [tieSsaiste] — [atsauce 28.04.2012].
Pieejams: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf
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Parskata tika secinats, ka, neskatoties uz to, ka KRA reguléSanas struktiira
dazadas valstis atSkiras, regul€Sanas pamatprincipi tika ieveroti. Japiebilst, ka So
noteikumu 1stenoSana atSkiras attieciba uz katru valsti, tapéc IOSCO ar1 turpmak veiks
parskatus un ieteikumus regul€Sanas sist€émas ievieSanai. Ka talau savu darbibu $aja
virziena, IOSCO paredz ieteikumu izstradi, kas palidze€s IOSCO dalibvalstim izveidot

savstarp&ju vienosanas par parrobezas KRA parraudzibas nodrosinasanu.
Pienemtie normativie akti

ES 2009. gada pienéma Regulu, kas nosaka kop&jo KRA reguléSanas pieeju
agentliram, kas registréti ES teritorija un publiski piedava savus novértéjumus. Ta stajas

speka 2009. gada decembrT.

Dokuments ir piepemts, pamatojoties uz 2008. gada 14. marta izdaritiem
secingjumiem par nepilnibam finansu sisteéma. ES regula ir teikts, ka tiek piepemts, ka,
pirmkart, KRA neizdevas pietickami atri atspogulot savos veért§jumos tirgus stavokla
pasliktinasanos un, otrkart, laicigi pielagot kreditreitingus krizes pasliktinasanas
perioda. Sis nepilnibas uzlabot ir iespéjams, no vienas puses, Istenojot pasakumus, kas
attiecas uz izvairiSanos no intereSu konfliktiem, uzlabojot kreditreitingu kvalitati un
KRA iekgjo parvaldibu, nodroginot parredzamibu un ar&jo uzraudzibu®? No otras
puses, kreditreitingu lietotdjiem nevis pilnvertigi ir japalaujas uz KRA sniegto
novert§jumu, bet papildus ir ieteicams veikt savu analizi un nemt veéra reitingus tik

daudz, cik uzskata par pareizu.

Regula paredz, ka visiem ES dibinatiem KRA ir jaregistréjas dibinasanas valsts
parraudzibas institiicija. 15 ) pDokumenta paredzeti noteikumi attiecas uz KRA, kas
dibinatas ES teritorija. Citu valstu agentiiras var darboties ES, ja tie ir registréti un
parraudziti cita valsti. Dokuments ir saisto§s visam ES dalibvalstim un ir pielaujams

nacionalas likumdoSanas pielagojums.

*! International Organization of Securities Commission, Technical Committee. Regulatory
Implementation of the Statement of Principles Regarding the Activities of Credit Rating
Agencies. Final Report. FR04/11. February 2011. 38 p. [tieSsaiste] — [atsauce 28.04.2012].
Pieejams: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD346.pdf

%2 EC regulation No 1060/2009 16 September 2009. [tiesaiste] — [atsauce 10.04.2012]

Pieejams: http://www.esma.europa.eu/system/files/L_302_1.pdf
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Savukart, lielakas KRA ir dibinatas ASV, tapéc, lai izvairitos no KRA
sistematiska riska krizu laika, paaugstinatu investoru un visu finansu tirgus dalibnieku
aizsardzibas kvalitati, ASV pienéma Kreditreitingu agentiiru reformas aktu 2006. gada
(originala Credit Rating Agency Reform Act of 2006).>® Tas papildina 1934. gada
Vertspapiru birzas aktu (Securities Exchange Act of 1934). Izmainas stajas speka 2007.
gada. Tas paredz kreditreitingu agentiiru registraciju, ieglistot ,,nacionali atzitas
statistiskas reitingu organizacijas” licenci. Ka ar1 tas dos iesp&ju ASV Vertspapiru un
Birzas komisijai veikt KRA uzraudzibu un monitoringu, jo pieprasa konfidenciali sniegt
zinas par 20 lielakiem ve@rtspapiru emitentiem un abonentiem, kas izmanto agentiru
pakalpojumus, u.c. datus. legitd informacija tiek analiz€ta un apkopota ASV
Vértspapiru un Birzas komitejas ikgadgja parskata **. Palielinoties KRA lomai
paradsaistibu krizeé, tika pienpemti vairaki uzlabojumi likumdoSanas aktam. Galgji

labojumi tika veikti 2009. gada februart un decembrf.

Janem vera, ka Eiropas dazam valstim ir izstradata KRA reguléSanas normativa
baze, savukart ES regula attiecas uz valstim, kur $is reguléSanas nav. Tacu, ta ka
lielakas KRA atrodas ASV teritorija lielaka nozime ir ASV regul&Sanas sisteémas
izveidei, lai reitingu un noveértg§jumu process kluva parskatams un potencialam
investoram biitu pieejama visa nepiecieSsama informacija par novértéSanas metodém, lai

varétu kritiski izvertet reitingu izmantoSanu lémuma pienemsanas procesa.

Pamatojoties uz $aja nodala ietverto reitingu veidosanas metodologiju analizi un
salidzinajumu, var secinat, ka picliectotas metodes, starp Fitch un S&P agentiiram,
atSkiras. Fitch palaujas uz statistisko datu analizi, savukart S&P apvieno kvalitativus un
kvantitativus raditajus gala novért§juma veidoSana. Fitch gadijuma, par pamatu
izmantojot statistiskas regresijas metodi, tas ierobezo iesp&ju veikt nakotnes prognozes
un veido salidzinosi statiskus reitingu gala novértgjumus. S&P sava metodg lielu svaru
pieskir kvalitativiem raditajiem, kas pieSkir lielaku reitingu subjektivitati, tacu lauj

reitingos vairak ietvert nakotnes prognozes. Nevar viennozimigi noteikt kada metode ir

> United States of America. Credit Rating Agency Reform Act. September 2006. [tie$saiste]
— [atsauce 21.04.2012]. Pieejams: http://www.govtrack.us/congress/bills/109/s3850

> U.S. Security and Exchange Comission. U.S. SEC Performance and Accountability Report
2008. [tiessaiste] — [atsauce 03.04.2012]. Pieejams:
http://www.sec.gov/about/secpar2008.shtml
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labaka, katrai ir savi aspekti, tatu apzinoties atSkiribas starp izmantotam metodém, var

konkrétai situacijai izmantot citas agentiiras reitingu.

Salidzinot §1 briza, triju agentiiru novértéjumus, var redz&t, ka reitingi visam
agentiram ir Iidzigi, atSkiroties par vienu iedalu, pie tam, Fitch un Moody’s reitingi
sakrit abos apskatitajos pieméros. To, ka reitingi ir 11dzigi, ir saistits ar to, ka visas
agentliras izmanto gandriz vienadus izejosSus datus, tacu atskiribas ir skaidrojamas ar to,

ka atSkiras So datu noverté€Sanas metodes un interpretacija.

Kreditreitingu agentiiras darbojas kop$ 19.gadsimta beigam — 20.gadsimta
sakumam, taCu to starptautiska regul@sana tika izveidota tikai 21.gadsimta sakuma. Tas
skaidrojams ar to, ka ar laiku piecauga agentiiru ietekme uz finan$u tirgiem, tapéc, lai
nodro§inatu agentiiras darbibas kvalitati, tika izveidota starptautiska normativa
reguléSana. AtbilstoSus normativus aktus pienéma ari Eiropas Savieniba, tacu ta
izpauzas uz tam agentliram, kas ir registrétas Savienibas teritorija. Ta ka divas lielakas
agentliras ir registrétas ASV teritorija, tad uz tiem attiecas §is valsts normativa

regul&sana.

S1 pétijuma otraja nodala tika izvértéta vadoSo agentiiru izmantota metodologija.
P&c apskatitas informacijas un nemot véra agentiiru starptautisko regulé$anu, jasecina,
ka publicéta metodologija, kas paredz agentiiru parskatamibas nodroSinasanu, ir
nepilniga. Publiski pieejama informacija ietver tadu informacijas apjomu, kas bitu
atbilstoSi normativai reguléSanai, bet pilniba neatspogulo vértéSanas procesu. Tacu tas
varétu biit saistits arT ar to, ka vert€Sana liels svars ir subjektiviem valstu finanSu
situacijas noveértéSanas parametriem, tapec ir gruti aprakstit So reitingu veidoSanas

procesu, kas katrai valstij atSkiras.
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3. NACIONALO REITINGU IETEKME UZ INVESTICIJU
PLUSMU

ST pétijuma ietvaros, analizgjot kreditreitingu ietekmi uz ATI, par pieméru tiks
izmantotas divas ES valstis — Igaunija un Italija. Lai noveértétu reitingu darbibu, zemak
ir izmantoti divu agentiiru vésturiskie dati — S&P un Fitch. S&P ir visplasak pazistama
reitingu agenttira, kas sava analizes procesa izmanto kvalitativas un kvantitativas
novertéSanas metodes. Savukart, Fitch, palaujas uz statistiski analiz&tiem datiem.
P&tijuma izmantojot So divu agentiiru reitingus, var noveértét kada veida atSkiras reitingu
rezultats un kadas agentiiras datiem ir lielaka ietekme uz ATI plismu. Ka vargja redzet
ieprieks, Fitch un Moody’s §1 briza reitingu novertgjumi gan Igaunijas, gan Italijas

gadijuma sakrita.

Nacionalajiem reitingiem nav tieSas ietekmes uz investiciju plismu, tacu to
izmantotie faktori atspogulo ekonomisko situaciju valstt. Ka tika apskatits §1 darba
pirmaja dala, valsts maksatnespgja negativi ietekmé finanSu pliismas, samazinot tos par
10-20%. Savukart otraja nodala tika izpétits, ka metodologijas, kurus izstradaja
agentiiras, ir vairaki kopigi parametri ar investiciju vides izp&tes faktoriem un riskiem.
S1 pétijuma mérkis ir noteikt vai reitingiem un investicijam ir savstarp&ja saistiba.
Tamdgl ir nepiecieSams noskaidrot ekonomisko situaciju valsti. Katrai pétamajai valstij
sakotngji ir dots 1ss ekonomisko raditaju apraksts, kas ietver arT arzemju investiciju
raksturojumu. Par pamatu iz izmantoti S&P reitingi, kuri tiek salidzinati ar Fitch
reitingiem.

Neparprotami, investiciju plismu ietekm& Joti daudzi faktori un savstarpgja
sakariba starp reitingiem un investicijam bis tikai tada gadijuma, ja investori izmanto
tos ka vienu no novértéSanas metodeém.

ST pétijuma ietvaros un konkréti $aja nodala tiks analizéta divu valstu reitingu un

investiciju sakariba. Tas nenozimé, ka §1 pétijjuma rezultati attiecas uz citam valstim, jo

nav pietiekama analiz&jamo valstu kopa.

3.1. Nacionalo kreditreitingu ietekme uz lgaunijas ATI pliismu.

Igaunija tika izveléta par pétijuma objektu, jo, pirmkart, ta ir Baltijas regiona
valsts. Otrkart, Igaunija ir jaunuznemta Eiropas Savienibas valsts, kas iestajusies ES

2004. gada. Treskart, kops ta laika §1 valsts ir pievienojusies Eiropas monetarajai zonai
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un kops$ 2011. gada 1. janvara ir ieviesusi eiro. Tas ir svarigs aspekts, kuram ir liela
ietekme uz valsts finanSu stabilitates raditajiem un investoru piesaisti. Tas dod iesp&ju
petit valsti, reitingus un investiciju plismas izmainas pirms un péc iestasanas

monetaraja savieniba.

Igaunijas ekonomiska izaugsme kops 2000. lidz 2008. gadam ir bijusi salidzinosi
vienmeriga, kad IKP izaugsmes temps svarstijas no 6,3% 2001. un 2004. gada Iidz
10,1% 2006. gada (3.l.attels). Ka visas tris Baltijas valstis 2008.-2009. gada valsts
piedzivoja strauju ekonomiskas izaugsmes lejupslidi, IKP izaugsmes tempam
samazinoties 1idz -3,7% un -14,3% attiecigi. Sobrid valsts atgiist pirms krizes limeni un
2011. Gada IKP izaugsmes temps sasniedz 7,6%. Ekonomiska recesija izraisija arl

augstu bezdarba Itmeni, kas ar1 Sobrid turpina saglabaties un sastada 12,1%.

15

10

g NUUREN T |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011

-10

-15

3.1.arels. 1gaunijas IKP izaugsmes tempa dinamika, %, 2000.-2011.gadi.

Fiskalais deficits, kas sastada 0,2% no IKP 2010.gada un 1% no IKP 2010 gada,
ka ar1 valsts parads — 6,7% no IKP 2010.gada un 5,8% no IKP 2011.gada, ir saglabajies
salidzino$i zema ltmeni, pat krizes laka. Tomeér, lai izvairitos no procikliskas finansu
planoSanas, ir nepiecieSams veltit lielaku uzmanibu valsts fiskalas politikas
plz‘moéanai.55 Tas laus saglabat stabilitati arT nakotn€ un sekmés labakas pozicijas

nakamaja ekonomikas attistibas cikla.
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P&c Pasaules Bankas datiem, Igaunijas ATI 2010. gada sastadija 1 539,110 miljoni
ASV dolari (3.2.attels). Ka visam Baltijas valstim, Igaunijas investiciju plisma
galvenokart nak no Ziemelvalstim. Lielakas investicijas nak no Zviedrijas un Somijas,
Norvégijas. TieSas investicijas no Zviedrijas sastada 28,7% no visam investiciju
plismam, jo lielakas Igaunijas bankas pieder §is valsts parstavjiem, ka arT dala no
investicijam ieplist ar1 telekomunikaciju nozar€ un citos mazakos projektos. No
Somijas investicijas galvenokart nak uz banku sektoru, tirdzniecibas un razoSanas
nozarém un sastada 23,8%. Krievijas investicijas 2011. gada sastadija 4,1% no kopgjas
investiciju plismas, protams, neizslédzot gadijumus, kad naudas plismas no Krievijas
nak caur arzonam. 83,3% no investiciju kopapjoma nak no 27 Eiropas Savienibas
valstim un neliela dala — 2,5%, ir investicijas no ASV. Lielaka dala no investicijam nak

uz banku sektoru — 29%, razoSanas nozarém — 14%, nekustamais ipasums — 14%.%
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3.2.attéls. lgaunijas ATI, milj. ASV dolaros

Igaunijas investiciju plisma ir pieaugusi par aptuveni 2/3 kops 2005. gada, uzreiz
péc iestasanas Eiropas monetaraja zona, tatu jau 2006. gada investiciju apjomi
samazinajas. Savukart 2008.gada, kad tika novérota ekonomiskas izaugsmes lejupslide,
investiciju apjoms salidzinot ar iepriek3&jo gadu samazinajas par 36%, tadu strauj§ ATI
samazinajums netika novérots. Galvenas investiciju plismas Igaunija nak uz banku

sektoru un 2008.gada recesija bija saistita ar aizdevumu krizi, kuru izraisija nekustama

*® Encyclopedia about Estonia. [tiessaiste] — [atsauce 1.04.2012]. Pieejams:

http://www.estonica.org/en/Economy/General_overview_of Estonian_economy/Foreign_inve
stment/
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Ipasuma ,,.burbulis”. Saja laika lielus finanSu ieguldijumus veica Ziemelvalstis, kuram

pieder lielakas Igaunijas bankas ar merki stabiliz&t tirgu.

Kreditreitingu agenttras verté Igaunijas raditajus ar AA- (S&P), A+ (Fitch) un Al
(Moody’s). 3.3.attéla var redzét S&P Igaunijas kreditreitingu un transfertu un
konvert§jamibas novertg§jumu. Var secinat, ka eiro ievieSana uzreiz palielinaja
transfertu un konvert§jamibas noveért€jumu un jau 2010. gada junija, kad tikai kluva
zinams, ka Igaunijas eiro ievieSanas plans tiks 1stenots 2011. gada, S&P paaugstinaja

savu novertéjumu par divam pozicijam (3.3.attéls).
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3.3.attels. S&P Igaunijas ilgtermina un transfertu un konvertéjamibas reitings

izmainas laika posma no 2000. Iidz 2012. gadam.

S&P 2009. gada pazemindja Igaunijas kreditreitingu lidz A- Iimenim,
lidzvertigam 2000.-2003. gada limenim. Tacu, ka var redzet, péc pievienoSanai Eiropas
monetarais zonai, Igaunijas kreditreitings viena gada laika pieauga, sasniedzot A+

novertéjumu, kuru ar1 Sobrid turpina saglabat.

Apskatot lgaunijas ekonomisko izaugsmi, kuru méra IKP izaugsmes tempa
(3.1.attels), tad negativus raditajus IKP sasniedza 2008. gada, pazeminoties lidz -4%,
un 2009. gada sasniedzot -14%. Savukart, Igaunijas kreditreitingu S&P pazeminaja
tikai 2009. gada augusta un picaugt tie saka jau 2010. gada februari (3.3.attels).
Japiever§S uzmaniba, ka kreditreitingu noveértéjumus 2008.gada nemainija. Tas varétu

bt saistits ar to, ka visas Eiropas valstis bija v€rojamas ekonomikas nestabilitate, tapec
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butu gruti sniegt atbilstoSu novertgjumu. Ka ari, tas palidzgja izvairities no ieprieks
apskatitajam reitingu krizém, kad tika strauji pazeminati novertgjumi. lesp&jams, ka
KRA néma véra kritiku un izvelgjas samazinat kreditreitingus tikai dazam valstim,

kuras bija uz maksatnespéjas robezas, laujot paréjam atgities no krizes.
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3.4.attels. lgaunijas IKP izaugsmes temps (%), S&P un Fitch reitingi, 2000.-
2011.gads
*(2-CC;4-B-;6-B+;8-BB; 10 -BBB-; 12 - BBB+; 14 — A; 16 — AA-; 18 — AA+)

S&P reitings (uz gada beigam) kopuma atspogulo lielakas izmainas Igaunijas
ekonomiskaja izaugsmes tempa, jo, ka tika apskatits iepriek$, reitingu veidoSanas
procesa IKP izaugsmes temps ir primarais raditajs, ar kuru novérté valsts ekonomisko
stabilitati. Tacu reitinga atspogulotas izmainas nav tik krasas, ka izmainas izaugsmes
tempa, jo lielakais reitingu akcents ir uz valsts finansu raditajiem — fiskalajam deficitam
un valsts paradam. Salidzinot Fitch reitingu (uz gada beigam) un Igaunijas IKP
izaugsmes tempus, tad tas minimali atSkiras no S&P dinamikas, tikai 2009. gada
reitingu novertgjumi ir zemaki.

leprieksgja attela tika atspoguloti reitingi uz gada beigam, tacu izmainas reitingu
novérté§jumos mainas nevis ikgadgji, bet tad, kad agentiiras to wuzskata par
nepiecieSamu. Tas var neparskatit noveértejumos dazu gadu laika, ka tika minéts
ieprieks, vai arT veikt izmainas vairakkart vien gada ietvaros. Ja salidzinat visus reitingu
novert€jumus, tad atskiribas starp reitingu novertéjumiem ir lielakas. Ja salidzinat visus
S&P un Fitch reitingus lgaunijai (3.5.attéls), tad var redzét, ka reitingu samazinajumu

vai pieaugumu kop€ja dinamika ir lidzveértiga. Tacu Fitch veic izmainas reitingos atrak,
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neka S&P. Tas var€tu biit saistits ar to, ka kreditreitingu aprékinasanai nav noteikta

laika un katra agentiira parskata reitingu noveértéjumus kad uzskata par nepiecieSsamu.

2000. gada sakuma dati bija atSkirigi, Fitch noveértéja Igaunijas paradsaistibu
atmaksas sp€ju ar BBB+ reitingu, S&P novértéjumus bija par divam pozicijam augstaks
— A-. Peéc 3.5.attela var raksturot, ka Fitch 2009.-2010. gados ekonomiskas
nestabilitates laika pazeminaja Igaunijas reitingu par divam pozicijam uz ilgaku laiku
posmu, savukart S&P vért€jums bija daudz pozitivaks — reitings tika samazinats par
vienu poziciju un uz mazaku laiku. Ar1 ped€jie noveért€jumi liecina, ka S&P par vienu

poziciju augstak verté Igaunijas finanSu reitingu.

A4

AA-

At —_—

A

A

EEE+ — N\ /

EEE

EEE-
HEIHEEIEHEHEE E R E BRI E R E R E E
EE I e = e - e R R e R R A = T
Sl 22| =] 3 2 2 215|525 - Z| 2|3
5 g z| 3 o o == = Z|=
H w Z|= Z Z —
2000 | 2001 |'03| 2004 | 2005 ['06|'07|'08| 2009 2010 2011 (1]

—S&P =——Fitch

3.5.artéls. Iigtermina Igaunijas S&P un Fitch reitingu dinamika

Kopégja tendence (tredline) Fitch un S&P parada, ka apskatitaja laika posma S &P
dod par vienu poziciju labaku novért€jumu Igaunijai, salidzinajuma ar Fitch Igaunijas
reitingu.

Ja salidzinat Igaunijas reitingus un ATI plismu dinamiku (3.6.attels), tad var
redzet, ka reitingi tikai dalgi atspogulo izmainas investiciju apjomos. Reitingu
novert§jumi samazinajas krizes laika, tomér investiciju pliismu recesija iespaidoja
salidzino$i mazak. Investicijas ietekmé&ja nacionalas valiitas maina, ari kops 2007. gada
kopgjais investiciju apjoms samazinajas, ta¢u ne tik strauji un ne tik liela méra ka tika

pazeminati reitingu noveért€jumi. Pie tam, kop$ 2010. gada reitingi tika palielinati un
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sasniedz pirms krizes limeni, tacu investiciju apjoms nav palielinajies. Viens no
iemesliem ir tas, ka investiciju apjoma paliclinagjumam nav pietickami panakt tikai
vienmeérigu ekonomisku izaugsmi. Ir javeic art citi pasakumi, lai raditu labvéligu vidi
investicijam — sekmé&t birokratisko Sk&rSlu samazinajums, jaattista potencialas
investiciju piesaistes nozares, jasamazina nodoklu likmes. Investiciju struktiira Igaunija
ir galvenokart tend@ta uz daziem ekonomikas sektoriem, lielakoties tas ir banku sektors.
Lai palielinatu ATI ir jadiversifice eckonomika, lai ari citas nozares biitu

konkurétspejigas.
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3.6.attels. Igaunijas ATI (milj. ASV dolaru), S&P un Fitch reitingi.
*(2-CC;4-B-;6-B+;8-BB; 10 - BBB-; 12 - BBB+; 14 — A; 16 — AA-; 18 — AA+)

ATI un reitingu salidzindgjuma nav novérots tas, lai reitingu izmainas atspogulotu
investiciju plismas dinamiku. Tacu saistibu starp reitingu dinamiku un ATI plasmu,
vienkarsi salidzinot to dinamiku, noteikt nevar. Tapéc tika veikta korelacijas analize
starp ATI (milj. ASV dolari) un S&P, un Fitch reitingiem laika posma no 2000. —
2010.gadam, pielietojot Pirsona korelaciju. P&tfjuma rezultata tika noskaidrots, ka
sakariba starp ATI un S&P reitingiem ir vedgji cieSa. Korelacijas koeficients, ar
nozimigas Itmeni a = 0,05, starp diviem raditajiem ir 0,663. Ari starp Igaunijas ATI un
Fitch reitingiem tika pieradita cieSa korelacija, tau korelacijas koeficients ir zemaks un

sastada 0,5 (ar nozimibas Itmeni a = 0,05).

Salidzinot reitingu dinamiku un Igaunijas IKP, vargja redzét, ka reitingu izmainas
atspogulo izmainas valsts IKP (3.4. attéls). Tacu, pielietojot korelacijas analizi, $o
raditaju savstarp€ja sakariba ir loti vaja. S&P reitingiem un IKP Pirsona korelacijas

koeficients ir 0,192 un Fitch reitingiem — 0,323, ar nozimibas limeni 0,01.
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ATI un IKP korelacijas rezultatu at3kiriba ar S&P un Fitch reitingiem ir skaidrojama
ar agentliru pielietotam novértéSanas metodém. S&P, kas kombing kvalitativu un
kvantitativu rezultatu novertejumu, ir cieSaka sakariba ar investicijam. Savukart, Fitch,
par pamatu izmanto regresijas raditdju analizi, kur liels svars tiek pieskirts IKP
izaugsmes tempam un IKP uz vienu iedzivotaju, ciesaka sakariba, salidzinot ar S&P, ir
noverota ar Igaunijas IKP. Tacu kopuma var redzet, ka reitingiem un investicijam ir

cieSaka savstarp€ja sakariba, neka reitingiem un IKP.

Correlations

Estonia ATl | Estonia Fitch | Estonia SP

Estonia_ATI Pearson Correlation 1 500 663"

Sig. (2-tailed) 118 026

M 11 11 11

Estonia_Fitch  Pearson Correlation 500 1 7637

Sig. (2-tailed) 18 006

N 11 11 11

Estonia_SP Pearson Correlation 663" 7637 1
Sig. (2-tailed) 026 ,006

M 11 11 11

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Caorrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

3.7. attels. Igaunijas investiciju un reitingu Pirsona korelacija.

Kopuma var teikt, ka ar raditaju un reitingu salidzinasanu nevar noteikt
savstarp€jo sakaribu starp Siem diviem parametriem, tacu, pielietojot korelacijas analizi

var noveérot parametru cieSu sakaribu.

3.2. Nacionalo kreditreitingu ietekme uz Italijas ATI pliismu.

Ir veérojamas atskiribas ekonomiskajos procesos starp ES dibinatajvalstim un
salidzinoSi nesen uzpemtam valstim, pirmajam ekonomiskas attistibas limenis ir
augstaks. Italija ir Eiropas Savienibas dalibvalsts jau 62 gadus. Un tas ir viens no
iemesliem, kapéc §1 valsts tika izv€leta par pétijjuma objektu — ar merki noteikt vai §is
atSkiribas pastav ar1 §1 pétjjuma konteksta. Otrkart, ta ir viena no ES dibinatajvalstim,
kuram ir plass reitingu diapazons, kaut ari ir novérota reitingu pakapeniska lejupslide,

salidzinot ar Igauniju, kurai kops 2000. gada reitingu noveért§jumos bija verojama
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izaugsme. Italijai reitingi svarstas seSu iedalu robezas, salidzinot ar citam ES

dibinatajvalstim, kuru reitingi ir stabili no svarstas maksimums triju iedalu robezas.

Kopuma raksturojot Italiju var noteikt dazas ekonomikas individualitates.
Pirmkart, Italijas ekonomika ir viena no liclakam Eiropa, ka ari geografiska zina ta
aiznem ievérojamu dalu no Eiropas teritorijas. Tas lauj, no vienas puses, valstij
diferencét ekonomiskas nozares un sniedz virkni citu prieksrocibu, ta¢u, no otras puses,
tas ari rada sarezgijumus §is valsts ckonomiskaja analizé, jo regionala attistiba ir
nevienmériga. Otrkart, ir janem véra, ka nelegala saimnieciska darbiba aizpem lielu

dalu no valsts ekonomikas un to nav iesp&jams novertet.

Lidz Otrajam Pasaules karam Italija bija agrara valsts. Riipniecibas uzplaukums
tika noverots no 1958.-1963.gadam, tomér 1973. gada sakas naftas krize, kas negativi
iespaidoja valsts ekonomisko attistibu, jo valsts nesp&ja riipnieciski attistities bez naftas
resursiem. Pastav ar atSkiribas starp regionalo valsts attistibu. Ziemelitalija ir viens no
bagatakajiem un attistitakajiem Eiropas regioniem. Tur atrodas daudzi ripniecibas
uznémumi, ir blivs autocelu un dzelzcelu tikls. Ziemelitalija ir ari visblivak apdzivota.
Dienviditalija ir ievérojami nabadzigaka. Nevienm@riga regionu attistiba butiski
ietekme Italijas kop€jo darba tirgu. 2009. gada Italijas vid€jais bezdarba limenis bija

7,8%. Tacu dazviet Dienviditalija bezdarba limenis parsniedz pat 20%. >’

Italija parsvara ir mazi un vidgji gimenes uzp€mumi, mazak veiksmiga ir
multinacionalo kompaniju darbiba Italija, tacu ir noveérots plass nozaru klasts. Lielaka
nozare ir finanSu starpnieciba, darfjumi ar nekustamiem TIpaSumiem un citi
komercdarijumi, kas sastada 29% no IKP, tam seko tirdznieciba, restorani un viesnicas,
transporta pakalpojumi — 22% no IKP, riipnieciba sastada 10%, celtnieciba — 6% un

lauksaimnieciba, mednieciba, meZsaimnieciba un zvejnieciba — 2% no IKP.%®

Galvenas riipniecibas nozares ir masinblive, kimiska ripnieciba, farmacija,
partikas riipnieciba un tekstilripnieciba. Pazistamakie Italijas maSinbtves izstradajumi
ir Fiat un Alfa Romeo vieglie automobili un Ferrari sacikSu automasinas, motorolleri

Galvenie kimiskas riipniecibas razojumi ir mineralmesli, lakas,

> LIAA. Eksportétajiem. Italijas ekonomikas parskats. [tieSsaiste] — [atsauce 21.05.2012].
Pieejams:
http://www.liaa.gov.Iv/uploaded_filessEKSPORTETAJIEM%?20sadala/lItalija/Ekonomika_2010.pdf

% Italijas Centrala statistikas parvalde. [tieSsaiste] — [atsauce 8.03.2012]. Pieejams: www.istat.it

63



krasas un farmaceitiskie Iidzekli. Strauji attistas organiskas sintézes produktu razoSana

— - C 11 - e e e .. e . _ 59
un naftas parstrade. Lielakie kimiskas riipniecibas centri izvietojusies piekrastg.

Italijas ekonomiska izaugsme kops 2000. gada, ka tika noteikts ieprieks, nav
bijusi vienmériga. (3.8. attéls). Apskatitaja laika posma IKP izaugsmes tempam ir
noverota samazinajuma tendence, kas turpinas art Sobrid. Lidzas citam Eiropas valstim
2008.-2009. gados ta ir piedzivojusi ekonomisko un finansu krizi, kad IKP izaugsmes
limenis samazinajas lidz -5,5%. Istenojot fiskalus un monetarus pasakumus valsts
stabilitatei, izaugsmes Itmenis 2010.gada palielinajas lidz 1,8%. Tomér, lai panaktu
vienm@rigu un stabilu valsts izaugsmi, ir nepiecieSams Tstenot strukturalas reformas, lai
izvairitos no cikliskuma un nodro$inat ilgtermina izaugsmi. Krize ir ietekmé&jusi arl
nodarbinatibas limeni, kas samazinajas kops 2007.gada no 6,2% lidz 8,4% 2011. gada.
Valdiba turpina istenot lidzeklus, lai stabiliz€tu ekonomiku un samazinat valsts paradu.
Tas tiek panakts parvirzot lielu dalu no valdibas izdevumiem uz socialo sektoru un
razoSanas atbalstam. Kopuma valsts attisttbu péc IKP izaugsmes var raksturot ka

ciklisku un nevienmérigu.

3.8.attels. Italijas IKP izaugsmes tempa dinamika, %, 2000.-2011.gadi.

Loti ievérojami ped€jo gadu laika ir pieaudzis valsts argjais parads, sasniedzot

120% no IKP, valdibas deficitam sasniedzot -3,6% no IKP. Tas parada nelabvéligu §1

% Italijas Centrala statistikas parvalde. [tieSsaiste] — [atsauce 8.03.2012]. Pieejams:
www.istat. it
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briza situaciju, tacu valdibas merkis ir Iidz 2013.gadam samazinat valdibas deficttu lidz
2,2% un privata sektora paradu lidz 115%. Tik nestabila situacija ir saistita ar to, ka
ievérojamu lejupslidi valsts ir piedzivojusi krizes laika, tacu arT pirms tam ekonomiska
attistiba nav bijusi vienmeériga, kas dod iemeslu secinat, ka valdiba nav sp&jusi but

konsekventa ekonomiskas politikas istenosana.

Italijas tieSo investiciju pliisma radija vienmérigu izaugsmi lidz 2007.gadam.
lestajoties krizei, 2008.gada investiciju iepliide samazinajas lidz negativam Iimenim,
sasniedzot -9 488 milj. ASV dolaru, kas attieciba pret IKP ir -0,41. Tacu kops
2009.gada situacija ir uzlabojusies un divu gadu laika, kop$ straujas lejupslides ir

verojama izaugsme.
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3.9.attéls Italijas ATI pliisma, milj. ASV dolaros, 2000.-2010. gads

TieSas investicijas privataja sektora lielakoties ieplust patérina precu sektora un
sastada 26% no lielakam investiciju piesaistes nozarém. Tad seko razoSana ar 23%,
finansu pakalpojumi — 17%, atbalsta servisi un infrastruktiira — 13%, energétika un

komunalie pakalpojumi — 12% un IT serviss ar 9% (2009. gada dati).®
S&P Sobrid noverte Italiju ar BBB+ reitingu, kas par vienu iedalu zemak, neka
Fitch Italijas reitings, kur§ ir A-. S&P nav bijis pozitivi noskanots attieciba uz Italijas

paradsaistibu atmaksasanas sp&ju, tacu valiitas un konvertgjamibas novert€jums, kops ta

® KPMG S.p.A., KPMG Advisory S.p.A. Investment in ltaly. KPMG, 2012, 96.lpp.
[tieSsaiste] — [atsauce 3.05.2012].
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sakuma briza ir bijis novertets ar visaugstako lIimeni. Tas nozimg, ka valstij pastav liels
risks nenomaksat paradus, kuru ta aiznémas no juridiskam un privatpersonam, ka ari
starptautiskam institiicijam, taCu valiitas pozicijas un transfertu risks ir nebiitisks.
Valutas risks ir novértéts ar viszemako Ilimeni, jo kops 1999. gada S§1 valsts ir
pievienojusies Eiropas Monetarai zonai, ievie$ot eiro. Visam Eiropas Monetaras zonas

valstim valiitas risks tiek novertets ar visaugstako reitingu.
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3.10. attels. S&P Italijas reitings un transfertu un konvertéjamibas novértéjums

laika posma no 2000. - 2012. gadam.

S&P nav konsekvents savos reitingos, jo veic reitingu parskatu nepamatojoties uz
kadam noteiktam likumsakaribam vai laika periodu. Tapat ka Igaunijai, art Italijai S&P
nav veicis novertejumu 2008. gada, tacu $aja gadijuma novert€jumi netika veikti kops
2007.gada 11dz pat 2010. gadam. Reitingu novertgjumu partraukumi bija art no 1998.
Iidz 2003.gadam (3.10. attéla atspogulo ieprieksgja reitinga novertéjumu). Tas, tapat ka
iepriek$€ja gadijuma varétu bt izskaidrots ar agentiiru nevéléSanos veikt krasu izmainu
reitingu novert€jumos, jo tie nesniegtu patiesu esosas situacijas un, kas vairak nozimigs,
nakotnes kvalitativu un patiesu prognozi. Ir sarezgiti novértét lielu ekonomiku
ekonomiskas nestabilitates laika, jo janoveérté ne tikai esosa situacija, janem veéra arl
nakotnes potencialu un méroga ekonomikas efektu, kas Jauj tik pat veiksmigi tikt gala
ar finanSu un ekonomiskiem izaicindjumiem, ja tiek nodroSinata pardomata un

ilgtermina pieeja ekonomiskas politikas planosanai.
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Ja apskatit S&P un Fitch kreditreitingus uz gada beigam, tad var redzet, ka kop$
2003. gada abas agentiiras sinhroni maina savus novértg§jumus (3.10.attels). Pie tam,
nevar redze€t tieSu sakaribu starp reitingu izmainam un IKP izaugsmes tempu. Ka tika
minéts ieprieks$, agentiiras neveica valsts parveértéSanu salidzino$i ilgaja laika posma,
tapec var redzet laika periodus, kur agentiiru novértéjumu dinamika saglabajas lineara

un bez ievérojamas izaugsmes.
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3.11.attels. Italijas IKP izaugsmes temps (%), S&P un Fitch reitingi, 2000.-
2011.gads

*(6 - B+; 8- BB; 10 - BBB-; 12 - BBB+; 14 — A; 16 — AA-; 18 — AA+)

TieSi ekonomikas lejupslides periodos, kas bija noverojamas 2002., 2005. un
2008. gada, novertgjumi gan S&P, gan Fitch netika samazinati. Ja apskatit visus
agentiiru reitingus (3.11.attéls), tad var noteikt, ka S&P noverte Italijas kreditsp&ju par
vienu iedalu augstak, neka to dara Fitch agentiira. Pirms 2002.gada abu agentiiru
reitingiem tika noverota pret€ja tendence, proti, S&P reitingi bija augstaki, neka Fitch
agentiiras reitingi. 2002.gada abas agentiiras noveértgja Italiju ar lidzveértigiem

reitingiem un p&c tam situacijas kop&ja tendence izmainijas uz pretgjo.
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3.12.attels. Tligtermina Italijas S&P un Fitch reitingu* dinamika
*(6 - B+; 8- BB; 10 - BBB-; 12 - BBB+; 14 — A; 16 — AA-; 18 — AA+)

Agentiiru reitingu tendences linijas parada kopgjo reitingu dinamiku. Var redzét,
ka abam agentiram Italijas reitingi samazinas. Nakotnes tendence norada uz to, ka tie
ar1 turpmak samazinasies, ja valdiba nepienems [émumus un neistenos pasakumus, kas
nodros$inas ilgtermina ekonomiskas politikas stabilitati un attistibu. Nakotnes tendence
parada ari to, ka talak ir iesp&jama lielaka atSkiriba starp agentlru reitingu
novertéjumiem.

Viena attéla apvienojot divu agentiiru reitingus un ATI, kopgjo sakaribu novérot
nevar. Tiesi pretji, palielinoties investiciju iepladei, abu agentiiru reitingu noveértéjumi
samazinas. Reitingu izmainas netika novérotas nedz pirms, nedz tad, kad tika notika
ieverojama investiciju plismas samazinasana 2008.gada. Tas var€tu biit saistits ar to, ka
reitingi tika noteikti 2006.gada, kad abas agentliras samazindja savus novertgjumus,

tacu neparskatija tos divos turpmakos gados.
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3.13. attéls. Italijas ATI (milj. ASV dolaru), S&P, Fitch reitingu* dinamika
*(6 —B+; 8-BB; 10 - BBB-; 12 - BBB+; 14 — A; 16 — AA-; 18 — AA+)
Ka var redz&t no augstak apskatitas informacijas, nevar noteikt agentiiru reitingu
uzskatamu sakaribu ne ar IKP izaugsmes tempiem, ne ar investiciju plismu. Reitingu
novert€jumi ir neregulari un nesp&j but piesaistiti vienam raditajam vairak. Tos ir

jaskata vienota veseluma, novertgjot visu raditaju kopu.

Lai novertétu raditaju savstarp&jo sakaribu, ari uz Italijas datu pieméra tika veikta
korelacijas analize. Saja gadijuma, sakariba starp investicijam un reitingiem, pielietojot
Pirsona korelaciju, paradija negativu korelaciju. Tas nozimé, ka sakariba ir pretgja,
proti, samazinoties reitingam, pieaug investicijas un otradi. Tafu korelacijas
koeficients, kas starp S&P un investicijam sastada -0,15, parada, ka S§1 sakariba ir
nebitiska un to var nenemt véra. Korelacijas koeficients ar Fitch agentiiras reitingiem,
parada v€l mazaku sakaribu -0,029, kur§ ir nebiitisks un nav nemams véra. Uz §1
pieméra sakariba starp investicijam un reitingiem nav pieradijusies. lesp&jams tas
skaidrojams ar to, ka reitingu novértgjumi netika veikti konsekventi, neparskatot
reitingus krizes gados. Ja tas tiktu veikts un nemot véra IKP raditaja ietekmi uz reitingu

gala novertéjumu, reitingi tiktu samazinati.
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Correlations

Italija_ati | ltalia_Fitch | ltalia SP

Italija_ati Pearson Correlation 1 -,029 -150

Sig. (2-tailed) 833 659

N 11 11 11

ltalia_Fitch  Pearson Correlation -029 1 496

Sig. (2-tailed) 933 A20

N 11 11 11

ltalia_SP Pearson Correlation -150 496 1
Sig. (2-tailed) 659 20

N 11 11 11

3.14. attéls. Italijas investiciju un reitingu Pirsona korelacija.

Neparprotami, Italijas ekonomiku un paradsaistibas risku ir loti sareZgiti novertét,
jo japem veéra arl valsts un ekonomikas lielums. Te nebutu piemérojami tadi pasi
noveért¢juma mehanismi ka novertéjot mazas ekonomikas valsti, kur ir noteikta Tstenota
valsts politika, maza ekonomikas diversifikacija un atkariba no lielakam valstim vai
valstu apvienibam. Saja gadijuma biitu japielieto sarezgitaka novérté$anas metode, jo
liela méroga valsts sp&j pati regulét regiona ekonomiskas un finansu plismas, nosakot

galvenas tendences.

Salidzinot peétijuma rezultatus starp abam valstim, jasecina, ka rezultati abos
gadijjumos ir pretgji. Ja Igaunijas gadijuma tika noteikta cieSa korelacija starp
investicijam un reitingu noveértejumiem, tad Italijas gadijuma saistiba starp abiem
parametriem netika pieradita. Lai izskaidrotu Sada veida rezultatus, janem veéra vairakus
aspektus. Pirmkart, tika salidzinata mazas un lielas ekonomikas valsts, kuram ir
atSkirigas iespgjas un ietekme uz pasaules ekonomikas plismam un atSkirigas sp&jas
piesaistit investicijas jau tapéc vien, ka lielam wvalstim ir lielaks produkta vai
pakalpojuma noieta tirgus, Iidz ar to tas ir atraktivaks investoram. Otrkart, ir janem véra
arl ekonomikas attistibas limenis. So divu valstu starpa pastav liela atskiriba, tapéc
salidzinat abus Sos gadijumus nebitu korekti. Italija kaut ar1 nav noveérots augsts
iedzivotaju dzives Iimenis un stabila ekonomiska izaugsme, §1 valsts ir ES
dibinatajvalsts un atrak par Igauniju ir pievienojusies Eiropas Monetarai zonai.
Treskart, ekonomikas diversifikacijas [imenis un ar to saistitas iesp&jas investiciju

piesaistei dazadas nozarés.
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P&c visiem augstak apskatitajiem aspektiem un pamatojoties uz divu valstu
pieméra, var izdarit kop&jus secindjumus, ka pastav sakariba starp reitingiem un
arzemju tieSajam investicijam mazas ekonomikas valstis un $1 sakariba nepastav, ja tiek

novertetas lielo ekonomiku valstis.
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Secinajumi

Pastav vairaki investiciju vides novérté€Sanas un valsts riska noteikSanas metodes

un katrs uznémums pieméro tos savam specifiskajam vajadzibam.

Investiciju vides novertéSana un reitingu noteikSanas metod@s, lidzas citiem
faktoriem, izmanto politiskas un ekonomiskas vides novertéSanu, kas ir vienadi

parametri abos gadijumos.

Apskatot kreditreitingu darbibu finansu un ekonomisko krizu laika, ka art izp&tot
zinatniskus darbus, kuri veltiti Sim tematam, tika noteikts, ka agentiiru darbiba un
sniegta informacija reitingu veida ekonomiskas nestabilitates apstaklos parada
loti straujas lejupslides, kas apSauba reitingus sp&ju paredzet finansu krizes un,

laicigi un pakapeniski mainit reitingu novértéjumus.

Standard&Poors, Fitch un Moody’s kreditreitingu agentiiras pielieto Iidzigus
reitingu noteikSanas faktorus un raditajus, tatu So parametru novertéSanas
metodes atSkiras. Standard&Poors un Moody’s lidzvertigi izmanto gan
kvalitativus, gan kvantitativus raditajus un analizé tos. Tas reitingiem pieSkir
lielaku subjektivitati. Savukart, Fitch pamatojas uz statistiskas regresijas analizes
metodi, novértgjot valsts paradsaistibu risku. Saja gadijuma kvalitativo raditaju

ietekme ir mazaka.

Nemot véra atskiribas starp agentiru izmantojamam analizes metodém, pastav
ar atSkiribas starp iegiito rezultatu noveértéSanas metodém. Standard&Poors un
Moody’s katru raditaju noverte seSu un piecu punktu skala attiecigi. Fitch iegtito

rezultata skaitli, kuru iegiist 18 raditajiem, uzreiz interprete reitinga.

Parbaudot investiciju un reitingu savstarp&jo saistibu uz Igaunijas piemera, tika
noteikts, ka korelacija starp investicijam un Standard&Poors reitingu ir 0,663,
Fitch gadijuma tas ir 0,5. Tas parada, ka savstarp&ja parametru saistiba ir vidgji

cieSa un Standard&Poor’s agentiirai ta ir lielaka, neka Fitch reitingiem.

Veicot korelacijas analizi uz Italijjas pieméra, tika noskaidrots, ka korelacijas
koeficients Standard&Poors un investiciju parametriem ir -0,15 un Fitch
reitingiem ir -0,029. Tas parada, ka sakariba starp abiem parametriem nepastav,

jo korelacijas koeficients ir Joti mazs un tam nav biitiskas nozimes.
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8. Nemot véra iegttos atsSkirigus rezultatus, jasecina, ka kreditreitingu ietekme uz

investiciju plusmu atSkiras no valsts ekonomikas lieluma.

9. Nemot veéra iegiitos pétijuma rezultatus, var secinat, ka darbam izvirzita hipoteze
ir dal&ji pieradita.
Hipotéze: Mazas ckonomikas valsts gadfjumd starp ATI un nacionalajiem
kreditreitingiem pastav savstarpgja sakariba un ATI plisma mainas atbilsto$i

izmainam nacionalajos kreditreitingu noveértéjumos. Lielo ekonomiku valstim §1

sakariba nav noverota.
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Priekslikumi.

Uznémumam izveidot savu investiciju vides noveértéSanas un valsts riska

noteik$anas metodologiju, izejot no uznémumu specifiskam vajadzibam.

Nacionalos kreditreitingus ir iesp&jams izmantot ka vienu no raditajiem, kas
nosaka valsts ekonomisko stabilitati, tacu uz to nav ieteicams palauties pilniba
un reagct uz katram reitinga izmainam. Janem véra, ka reitingi ir tikai viedokli,
pie tam to novértéSanas metodes ir atSkirigas un uzmanigi jaapsver kuras

agentliras informaciju izmantot sava darbiba.

Izmantojot kreditreitingu agentiiru informaciju sava darbiba, janem véra, ka So
reitingu novertéSana tiek izmantoti ari kvalitativi novert€jumi, kas padara $o

informaciju par subjektivu ekspertu novert§jumu.

Ka talaku §1 pétijuma virzienus var turpinat ar lielako p&tamo valstu apskati, lai
sp&tu noteikt vai $T p&tijuma rezultati ir attiecinami arT uz citam valstim. Ka arT ir
iesp&jams izpetit misdienu investiciju riska novértéSanas metodes, kurus

praktiski izmanto investori, vecot tieSos ieguldijumus.

74



Izmantota literatira

Normativie akti:

EC regulation No 1060/2009 16 September 2009. [tieSsaiste] — [atsauce
10.04.2012]
Pieejams: http://www.esma.europa.eu/system/files/L_302_1.pdf

International Organization of Securities Commission, Technical Committee.
Regulatory Implementation of the Statement of Principles Regarding the Activities
of Credit Rating Agencies. Final Report. FR04/11. February 2011. [tieSsaiste] —
[atsauce 28.04.2012].

Pieejams: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD346.pdf

United States of America. Credit Rating Agency Reform Act. September 2006.
[tieSsaiste] — [atsauce 21.04.2012].

Pieejams: http://www.govtrack.us/congress/bills/109/s3850
Zinatniskas publikacijas:

. Alfaro L., Kalemli-Ozcan S., Volosovych V. Why Doesn’t Capital Flow from
Rich to Poor Countries? An Empirical Investigation. Review of Economics and
Statistics 90 (2): 2008. pp. 34768

. Arteta C., Hale G. Sovereign debt crises and credit to the private sector . Journal of

International Economics 74. 53.-69.p.

Bennell J.A., Crabbe D., Thomas S., Gwilym a.O. Modelling sovereign credit
ratings: Neutral networks versus ordered probit. Expert System with Applications
30 (2006), 415-425

Borensztein E., Cowan K., Valenzuela P. Sovereign Ceiling ,,Lite”? The Impact
of Sovereign Ratings on Corporate Ratings in Emerging Markemt Economies. IMF
Working Paper WP/07/75. 2007. 32. p.

Busse, M., Hefeker C. “Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment.”
European Journal of Political Economy 23 (2): 2007.pp. 397-415.

. Carneiro P.E. Ten years’ analysis of sovereign risk: noise-rater risk, panels, and
errors. Journal of Risk Finance; 2009, Vol. 10 Issue 2, p107-130, 24p

75



10.

11

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Cheng M., Neamtiu M., An empirical analysis of changes in credit rating
properties: Timeliness, accurancy and volatility. Journal of Accounting and
Economics 47, 2009. P.108-130.

.Cruses J.J. Statistical properties of country credit ratings. Emerging Markets

Rewiev 7. 2006, 27.-757.1pp.

Denisia V. Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main FDI
Theories. European Journal of Interdisciplinary Studies, No. 3, December 2010.
[tieSsaiste] — [atsauce 30.04.2012].

Ferri G., Liu L.-G., Stiglitz J.E. The Procyclical Role of Rating Agencies:
Evidence from the East Asian Crisis. Economic Notes, 1999, Vol. 28 Issue 3, p335,
21p

Fuentes M., Saravia D. Are Sovereign Defaulters Punishesd? Evidence from
Foreign Direct Investment Flows. In: Sovereign Debt: From Safety to Default. John
Wiley & Sons, Inc., Hboken, New Jersey. 2011. P. 149-155.

Gratner M., Griesbach B., Jung F. PIGS or Lambs? The European Sovereign
Debt Crisis and the Role of Rating Agencies. International Advances in Economic
Research; Aug2011, Vol. 17 Issue 3, p288-299, 12p

Hermes N., Lensink R. Foreign Direct Investment, Financial Development and
Economic Growth. Journal of Development Studies; Oct2003, Vol. 40 Issue 1,
p142-163, 22p

Hochbaum D. S., Moreno-Centeno E. Country credit-risk rating aggregation via
the separation-deviation model. Optimization Methods & Software, 2008, Vol. 23
Issue 5, p741-762, 22p.

Kim S.-J., Wu E. Sovereign credit ratings, capital flows and financial sector
development in emerging markets. Emerging Markets Review, 2008, Vol. 9 Issue 1,
p17-39, 23p

Klimaviciene A. Sovereign credit rating announcement and Baltic stock market.
Organizations & Markets in Emerging Economies; Mar2011, Vol. 2 Issue 1, p51-
62, 12p

Kraussl R. Sovereign Ratings and Their Impact on Recent Financial Crisis.
Treasury Affairs, 2004, Vol.1 Issue 2, p.34-42, 9p.

76



21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Meldrum D.H. Country Risk and Foreign Direct Investment. Business Economics;
Jan2000, Vol. 35 Issue 1, p33, 8p

Mellios C., Paget-Blanc E. The Impact of Economic and Political Factors on
Sovereign Credit Ratings. Sovereign Debt: From Safety to Default. 2011. 325.-
335.p, 437 p.

Mora N. Sovereign credit ratings: Guilty beyond reasonable doubt? Journal of
Banking & Finance; 2006, VVol. 30 Issue 7, p2041-2062, 22p

Rugman A.M., Verbeke A., Nguyen Q.T.K. Fifty Years of International Business
Theory and Beyond. Management International Review (MIR); Dec2011, Vol. 51
Issue 6, p755-786, 32p

Senik C.Z., Isa R.M., Scott-Ladd B., Entrekin L. Influential Factors for SME
Internationalization: Evidence from Malaysia. Journal of Economics and
Management; 2010, VVol.4 Issue 2, p.285. — 304.

Pieejams: http://www.econ.upm.edu.my/ijem/vol4no2/bab05.pdf

Sy A.N.R. The systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets.
IMF Working Paper WP/09/129. 2009. [tiessaiste] — [atsauce 25.04.2012].

Sy A.N.R. Ratings the rating agencies: Anticipating currency crises or debt crises?
Journal of Banking & Finance; Nov2004, Vol. 28 Issue 11, p2845-2867, 23p

Gramatas:

Bojars J., Vilne V. Starptautiskas investicijas. Riga: LU Starptautisko attiecibu
institiits, 1996 gads. 72.-73. Lpp

Hill C.W.L. International business: Competing in the global Marketplace. The
McGraw-Hill Companies, Inc 2007. 238., 246.-255. Ipp.

Goncarovs G. Finansu teorija. Riga: LU, 2000. 86. Ipp.

Interneta materiali:

Encyclopedia about Estonia. [tieSsaiste] — [atsauce 1.04.2012].
Pieejams:http://www.estonica.org/en/Economy/General_overview_of Estonian_eco

nomy/Foreign_investment/

Igaunijas statistikas parvalde. [tieSsaiste] — [atsauce 1.03.2012 - 29.04.2012]

77



33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Pieejams: http://www.stat.ee/en

International Organization of Securities Commission. Objectives and Principles
of Securities Regulation. May 2003. 47 p. [tieSsaiste] — [atsauce 28.04.2012].

Pieejams: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf
International Monetary Fund. Global Financial Stability Report: Sovereigns,
Funding and Systemic Liquidity. October, 2010. [tieSsaiste] — [atsauce 29.04.2012]
Pieejams: http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/pdf/text.pdf

Italijas statistikas parvalde. [tieSsaiste] — [atsauce 1.03.2012 - 29.04.2012]
Pieejams: http://www.istat.it/en/archive/statistics+report

KPMG S.p.A., KPMG Advisory S.p.A. Investment in Italy. KPMG, 2012, 96.Ipp.
[tieSsaiste] — [atsauce 3.05.2012].
Pieejams:http://www.kpmg.com/IT/it/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Docum
ents/Investmentinitaly.pdf

Latvijas  Statistika, [tieSsaiste] —  [atsauce  15.04.2012]. Pieejams:
http://data.csb.gov.lv/DATABASE/ekfin/%CEstermi%F2a%?20statistikas%20dati/In
vest%EEcijas/1VV020clv.htm

LIAA. Eksportétajiem. Italijas ekonomikas parskats. [tieSsaiste] — [atsauce 21.05.2012].
Pieejams:
http://www.liaa.gov.lv/uploaded_filessEKSPORTETAJIEM%20sadala/Italija/Ekonomika_20
10.pdf

OECD Economic Survey. Italy. An overview. [tieSsaiste] — [atsauce 15.03.2012].
Pieejams: http://www.oecd.org/dataoecd/58/29/47769054.pdf

The International Organization of Securities Commissions. [tieSsaiste] —

[atsauce 05.04.2012]. Pieejams: http://www.iosco.org/

The Joint Forum, Basel Committee on Banking Supervision International.
Stocktaking on the use of credit ratings. Bank for Interntional Settlements; 2009.
119.p. [tiessaiste] — [atsauce 23.04.2012].

U.S. Security and Exchange Comission. U.S. SEC Performance and
Accountability Report 2008. [tiessaiste] — [atsauce 03.04.2012].

Pieejams: http://www.sec.gov/about/secpar2008.shtml

78



43. U.S. Securities and Exchange Commission. Report on the Role and Function of
Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets. 2003. [tieSsaiste]
— [atsauce 23.04.2012].

Pieejams: http://www.sec.gov/news/studies/credratingreport0103.pdf

44, World Bank statistical data. [tieSsaiste] — [atsauce 14.03.2012]. Pieejams:
http://data.worldbank.org/

79



