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Uvod
Postoje Razne Institucije Koje Se Bave Analizom Zemalja Interesantnih Za Strana Ulaganja, Uglavnom Nerazvijenih Zemalja I Zemalja U Razvoju. U Ovim Zemljama Postoji Velika Potreba Za Prilivom Sredstava Iz Inostranstva, Pa One Prilagođavaju Svoje Propise, Zakone I Uslove Poslovanja Zahtevima Stranih Investitora. Činjenica Je Da Sigurnost Zemlje Značajno Utiče Na Njen Ekonomski Razvoj. Takođe, U Izveštajima Vodećih Svetskih Institucija Vezanim Za Investicije U Bilo Koju Zemlju, Rizik Zemlje, A Posebno Politički Rizik, Predstavlja Osnovnu Komponentu.
Ovaj Rad Se Bavi Razmatranjem Kreditnog Rejtinga Kao Pokazatelja Kreditne Sposobnosti Jedne Države I Sa Njim Usko Povezanim Fenomenom Rizika Zemlje. Prvi Deo Rada Predstavlja Osvrt Na Rizik Zemlje I, Zapravo, Predstavlja Neku Vrstu Uvoda U Problem Kreditnog Rejtinga, Na Koji Je Stavljen Naglasak U Radu.
1. Rizik Zemlje
Rizik Zemlje, Tj. Country Rizik U Suštini Znači Rizik Moguće Ekonomske I Političke Krize U Zemlji. Izražava Se Verovatnoćom Da Zemlja Dužnik Ili Dužnik Iz Neke Zemlje Ne Može Ili Nije Voljna Da Izmiri Svoje Obaveze Zbog Postojanja Razloga Koji Nisu Uključeni U Okviru Uobičajenog Kreditnog Rizika
. Rizik Zemlje Predstavlja Rizik Da Zemlja Neće Moći Da Otplati Kredit Banci Koji Joj Je Dat Ili Za Koji Ona Garantuje. Posebnost Ovog Rizika Se Ogleda U Tome Što U Slučaju Države Kao Dužnika, Finansijska Institucija Kao Poverilac Može Doći U Situaciju Da Nije U Mogućnosti Da Koristi Uobičajene Instrumente Naplate Duga Kao Kod Običnih Dužnika
. Odnosno, U Slučaju Jednostranog Prestanka Otplate Duga Od Strane Države, Poverilac Nije U Mogućnosti Da, Kao Kod Privatnog Duga, Lako Preuzme Sredstva Koja Su Bila Predmet Zaloge I Njihovom Prodajom Naplati Deo Svojih Potraživanja.
Ovaj Rizik Poverioci Tretiraju Kao Poseban Rizik, Različit Od Kreditnog Rizika Individualnih Korisnika Kredita, Zbog Toga Što Korisnici Kredita Nemaju Ni Kakvu Kontrolu Nad Ovim Faktorima. U Pitanju Je Rizik Koji Je Izazvan Političkim (Neizvesnost Vraćanja Zajma) Ili Ekonomskim (Nesposobnost Vraćanja Zajma) Događajima U Određenoj Zemlji. Drugim Rečima, Analiza Country Risk-A Se Uglavnom Sastoji Od Procene Političkih I Ekonomskih Faktora Zemlje Korisnika Kredita Koji Mogu Da Ometaju Redovno Izmirenje Glavnice I Kamate. Dakle, Pored Ekonomskih Pokazatelja, Za Kreditni Rejting Zemlje Su Jako Bitni Političko-Socijalni Trendovi U Zemlji Tako Da Politički Stabilnija Država, Čak I Uz Lošije Ekonomske Pokazatelje, Ima Bolju Ocenu Od Zemlje Političkog Rizika
. Rizik Zemlje Uključuje Kreditni Rizik Svih Zajmoprimaca Za Zemlju Kao Celinu.
Tu Se, Pre Svega, Ima U Vidu
:
· Rizik Suvereniteta, Koji Označava Gubitak Ostvaren Poverilačkim Odnosom Prema „suverenim“ Emitentima, Kao Što Su Centralna Banka, Odnosno Vlada. Rizik Od Gubitka Uvek Upućuje Na Restruktuiranje Duga Date Države.
· Pogoršanje Ekonomskih Uslova Može Voditi Opadanju Kreditnog Rejtinga Preduzeća. Takođe Se Povećavaju Gubici Prema Dužnicima U Situaciji Kada Dođe Do Detoracije Ekonomskih Uslova U Zemlji.
· Opadanje Vrednosti Lokalne Monete U Odnosu Na Monetu Koja Preovlađuje U Banci.
· Nemogućnost Transfera Fondova-Kapitala Iz Zemlje Dužnika, S Obzirom Na Lokalne Zakone. Postoji I Mogućnost Da Lokalna Moneta, U Periodu Amortizacije Zajma, Izgubi Status Konvertibilne Valute.
· Rizik Takođe Može Biti I Pravni Sistem Date Zemlje Koji Može Omogućiti Dužniku Da Izbegne Izmirenje Obaveza Po Osnovu Zajma. S Toga, Kada Se Radi O Ovim Zemljama, Poverioci Insistiraju Na Bankarskim Garancijama.
Rizik Zemlje Se Najčešće Odnosi Na Tri Komponente
:
· Politički Rizik – Odnosi Se Na Mogućnost Da Politički Faktori Mogu Ugroziti Sposobnost Zemlje Da Otplaćuje Dugovne Obaveze. Ovaj Rizik Obuhvata Čitav Spektar Različitih Događaja – Od Nacionalizacije Imovine, Preko Političkih Prevrata, Korupcije, Pa Sve Do Šteta Izazvanih Građanskim Nemirima Ili Ratovima. Rizik Se Odnosi Na Mogućnost Da Političke Odluke Ili Događaji Utiču Na Poslovnu Klimu U Zemlji Na Način Pri Kojem Investitori Gube Novac Ili Nemaju Prinos, Koliko Su Očekivali. Predviđanja Ovog Rizika Uključuju Projekcije Nastale Na Bazi Političkih Odluka Koje Utiču Na Poslovanje Investitora.
· Transferni Rizik – Rizik Da Zajmoprimac Ne Bude U Mogućnosti Da Servisira Dug, Zbog Ograničenog Pristupa Inostranim Deviznim Sredstvima. Naime, Zajmoprimac Može Imati Dovoljno Prihoda Da Servisira Dug, Ali Nije U Mogućnosti, Ili Mu Nije Dozvoljeno Da Konvertuje Lokalnu Valutu U Inostranu, Za Ove Svrhe.
· Rizik Suverenosti – Rizik Da Država U Ulozi Zajmoprimca Postane Kreditno Nesposobna, Odnosi Se Na Rizik Da Država Ili Preduzeće Sa Javnom Garancijom Nije U Mogućnosti Ili Nije Voljno Da Ispunjava Inostrane Obaveze.
Po Izvesnim Shvatanjima, Tu Se Uključuje I Rizik Garancija, Odnosno Rizik Koji Je Karakterističan Za Finansijske Organizacije Koje Izdaju Garancije Dužnicima Iz Inostranstva Za Plaćanje U Trećoj Zemlji. Gubitak Nastao Usled Aktiviranja Garancije Za Dužnika Iz Zemlje Iz Koje Dugovi Ne Mogu Biti Normalno Servisirani Za Finansijsku Organizaciju Isti Je Kao Nenaplativo Potraživanje.
Osnovne Komponente Rizika Zemlje U Osnovi Možemo Podeliti Na Dve Grupe
:
1. Komponente Koje Je Moguće Kvantifikovati I Proceniti:
· Ekonomski Rizik;
· Finansijski Rizik;
· Rizik Promene Deviznog Kursa;
2. Komponente Koje Opisujemo Kvalitativno I Čija Je Procena Kompleksna:
· Politički Rizik;
· Kulturološki Rizik;
· Rizik Vezan Za Pravni Okvir Zemlje;
· Regionalni Rizik;
· Sistemski Rizik (Globalne Krize).
Procene Političkih Rizika Koje Daju Nezavisne Kompanije U Svetu, Velike Svetske Banke Ili Multinacionalne Kompanije, Radi Minimiziranja Rizika Zemlje Od Početka 80-Ih Godina Je Nezamenljiv Analitički Instrument Prilikom Odlučivanja O Poslovanju Sa Partnerima Iz Pojedinih Zemalja, Ali I Radi Određivanja Visine Premije Osiguranja Za Osiguranje Izvoza Na Kredit U Pojedine Zemlje. Duga Tradicija Tih Poslova Koja Datira Od Rotšilda (Rothschild) Do Danas Ukazuje Na Tesnu Povezanost Poslova Procene Rizika, Podsticanja Izvoza, Te Zaštite Interesa U Drugim Zemljama Sa Državnim Ili Vladinim Strukturama U Svakoj Zemlji. Naime, Većina Kompanija Za Osiguranje Izvoza Potpuno Su U Državnom Vlasništvu, A Nije Retko Da Države Te Poslove Poveravaju Minstarstvima Ili Njihovim Specijalizovanim Odeljenjima.
U Procesu Analize Rizika Zemlje, Kod Zajmodavca Se Često Uspostavljaju Limiti Finansiranja U Različitim Formama (Npr. Po Regionima, Sektorima, Roku Dospeća, Veličini Zajma, Itd.). Procena Rizika Zemlje Se U Osnovi Zasniva Na Cost Benefit Analizi I Otpočinje Izračunavanjem Sadašnje Vrednosti Budućeg Nacionalnog Dohotka, Koji Mora Biti Veći Od Eksternog Zaduženja
. Osim Pokazatelja Country Rizika, Kao Sto Su Deficit Kao Procenat Od Nominalnog Društvenog Proizvoda I Korelacija Između Sistema Kontrolisanog Deviznog Kursa (Koji Je U Skladu Sa Precenjenom Domaćom Valutom Ekvivalent Oporezivanje Izvoza I Subvencionisanje Uvoza - I Koji Dopušta Ekonomiji Malo Fleksibilnosti Da Odgovori Na Promenu Relativnih Cena), Stepen Gubitka Inherentnog Ekonomiji, Koristi Se Standardna Mera Rizika Povezana Sa Teretom Nacionalnog Duga, Tj.Odnos (Ratio) Pokrića (Coverage Ratio): Odnos Izvoza Prema Servisiranju Duga. Takođe Je Bitan Varijabilitet Razlike Između Prihoda Od Izvoza (Pi) I Troškova Uvoza (Tu), U Odnosu Na Obavezno Servisiranje Duga
:
Kv{(Pi – Tu) / S},

Gdje Je Kv Koeficijent Varijacije, A S Obavezno Servisiranje Duga. Treba Napomenuti Da Je Kod Ove Mere Obim Izvoza Verovatno Pozitivno, A Obim Uvoza Verovatno Negativno Korelisan Sa Cenom, Kao I Da Su Troškovi Obično Pozitivni U Odnosu Na Izvozne Prihode.
Rezultati Country Risk Analize Se Koriste Kao Instrument Odlučivanja Kako Za Stanje Pre Pozajmljivanja Tako I Za Stanje Posle Pozajmljivanja. Pre Postupka Pozajmljivanja, Odluke Kao Što Su Da Li Pozajmiti Ili Ne, Koliko Pozajmiti Itd. Se Baziraju Na Izmerenom Riziku. Nakon Pozajmljivanja, Periodične Country Risk Analize Služe Kao Sredstvo Za Dalje Praćenje I Kontrolu.
Prema Metodologiji Časopisa Euromoney, Politički I Ekonomski Faktori Utiču Na Procenu Rizika Zemlje.
U Procenu Političkog Rizika Uključeni Su
:
· Nacionalno Jedinstvo (Npr. Da Li Je U Zemlji Bilo Revolucija, Da Li Se Na Zemlju Vrši Inostrani Politički Pritisak Itd.),
· Kvalitet Vlade (Da Li Je Vlada Stabilna a Sudovi Pouzdani Itd.),
· Nivo Socijalnog Nezadovoljstva (Nivo Zaposlenosti, Kriminala Itd.).
U Procenu Ekonomskog Rizika Uključeni Su:

· Ekonomski Razvoj (Potražnja Inostranog Kapitala, Stanje Poreske Politike, Stanje Ekonomske Politike Zemlje Itd.);
· Stanje Međunarodnih Ekonomskih Odnosa Zemlje (Postojanje Dugoročnog Suficita Ili Deficita Trgovinskog Bilansa I Platnog Bilansa, Da Li Je Nacionalna Valuta Konvertibilna, Pitanje Uvoza I Izvoza Itd.);
· Zaduženost (Da Li Je Zemlja Bila U Stanju Da Izmiruje Dugove Do Sada, Odnos Inostranih Investicija U Zemlji I Investicija Te Zemlje U Inostranstvu, Na Kom Nivou Je Debt Service Ratio Itd.).
Analiza Rizika Zemlje Obično Rezultira U Nekoj Vrsti Indeksa Koji Uključuje Raznolike Ponderisane Varijable Izvedene Za Svaku Zemlju Posebno. Multidisciplinarna Priroda Indeksa Rizika Zemlje Zahteva Integrisani Pristup, U Analizi Koja Kombinuje Kvantitativne I Kvalitativne Faktore, I Kao Takva Služi Kao Solidan Indikator Stanja U Kome Se Zemlja Nalazi, Kao I Uputstvo Za Strane Investitore Da Li U Tu Zemlju Treba Ulagati Ili Ne.
Kada Se Država Zadužuje U Inostranstvu, Ili Na Zahtev Poverilaca Garantuje Za Dug Javnih Preduzeća Ili Državnih Banaka, Onda I Najveći Deo Obaveza Postaje Dug Države. Država Ne Može Proglasiti Bankrot, Kao Što Je Slučaj Sa Preduzećima I Bankama, Iako I Za Suverene Države Postoji Rizik U Pogledu Ispoljavanja Nesposobnosti Servisiranja Duga. Dok Se Dug Preduzeća, Banaka I Individualnih Lica Može Naplatiti Sudskim Izvršenjem I Oduzimanjem Imovine, To U Slučaju Suverene Države Nije Tako Jednostavno Rešenje, Iako Obustavljanje Servisiranja Spoljnjeg Duga, Povlači Niz Posledica Za Zemlju Dužnika Kao Što Su: Zaplena Robe I Imovine U Inostranstvu, Blokada Deviznih Rezervi I Ostalih Oblika Finansijske Aktive Zemlje Dužnika U Inostranstvu, Onemogućavanje Korišćenja Instrumenata I Mehanizama Međunarodnog Robnog I Platnog Prometa, Sužavanje Koristi Od Međunarodne Trgovine, Urušavanje Međunarodnog Kredibiliteta Zemlje I Slično. Akcije Kreditora U Velikoj Meri Zasnivaju Se Na Pretnji Obustavljanja Daljih Zajmova, U Slučaju Neizmirenja Preuzetih Međunarodnih Obaveza. Međutim, Ovo Može Biti Prazna Pretnja, Ako Zemlja Ima Moćnog Geopolitičkog Saveznika Ili Je Sudbina Kreditorske Institucije Vezana Za Sudbinu Zajmoprimca (Npr. Ako Je Veći Deo Portfolia Banke Zarobljen U Kreditima Zemlje Dužnika).
Vodeće Institucije Koje Se Bave Procenom Rizika Zemlje Su
:
· Heritage Foundation – Indeks Ekonomskih Sloboda: Baziran Je Na 50 Ekonomskih Varijabli Koje Imaju 10 Osnovnih Kategorija (Trgovinska Politika, Fiskalno Opterećenje Vlade, Intervencije Vlade U Ekonomiji, Monetarna Politika, Kapitalni Tokovi I Strane Direktne Investicije, Bankarstvo I Finansije, Plate I Cene, Vlasnička Prava, Regulacija I Siva Ekonomija);
· Pricewaterhousecoopers’s Opacity Index – Indeks Je Baziran Na Troškovima Pozajmljivanja Kapitala I Zasniva Se Na 5 Komponenti: Korupcija U Birokratiji, Vladini Ugovori, Ekonomija (Fiskalna, Monetarna I Porezi), Knjigovodstveni Standardi I Regulacija Poslovanja;
· The Institute for Management Development’s World Competitiveness Report – Analiza Institucionalnog Okvira Koja Uzima U Obzir: Efikasnost Države, Transparentnost Vladajuće Politike, Nezavisnost Javnog Servisa, Birokratiju, Mito I Korupciju;
· Freedom House – Posmatrnje Napretka I Postojanja Političkih Prava I Civilnih Sloboda U 192 Zemlje. Politička Stabilnost I Civilna Prava Rangirani Su Na Skali Od 1 (Najbolje) Do 10 (Najgori Slučaj);
· The Political and Economic Stability – Mesečna Evaluacija Koja Uzima U Obzir Kvantitativne I Kvalitativne Kriterijume: Intitucionalnu Efikasnost, Politički Legitimitet, Ekonomske Performanse I Efikasnost Vlade;
· Business Environment Risk Intelligence (Beri) – Tri Komponente Rizika Zemlje: Poslovna Klima, Politička Stabilnost I Rizik Deviznog Kursa. Izračunavaju Se Dva Indeksa Rizika Tri Puta Godišnje: Ori (Operations Risk Index) I Pri (Political Risk Index). Rezultati Se Kreću Od 0 (Najgori Slučaj) Do 100 (Najbolji Slučaj);
· Political Risk Service’s – Merenje I Praćenje Percepcije Korupcije U Vladi, Zakona, Kvaliteta Birokratije I Rizika Od Oduzimanja Imovine;
· World Bank – Razvijena Baza Podataka Indikatora Koji Mere Političku Stabilnost, Efektivnost Vlade, Vladavinu Prava, Kvalitet Regulacije, Korupciju;
· Moody’s – Prilikom Analize U Obzir Se Uzimaju Struktura Socijalne Interakcije, Socijalna I Politička Dinamika, Kao I Osnovni Ekonomski Pokazatelji. Moody's Raspolaže Vremenskim Serijama O Pojedinim Firmama U Veoma Dugom Vremenskom Intervalu, Što Pruža Dodatnu Sigurnost Pri Predviđanju Budućih Kretanja U Poslovanju. Takođe Obezbeđuje Analizu Kreditnih Rizika Za Više Od Sto Zemalja I to Za Sve One Koji Učestvuju U Svetskom Tržištu Kapitala. Za Svaku Je Obezbeđeno Više Vrsta Rejtinga Kako Bi Se Obuhvatile Sve Divergencije Rizika, Uključujući I Rejtinge Zemalja, I to I Za Kratkoročne I Za Dugoročne Obveznice Stranih Valuta. Uspostavljanju Rizika Zemlje Analitičari Moody'-Ja Procenjuju I Političke I Ekonomske Varijable.
· Standard and Poor’s – Kvantitativni I Kvalitativni Pristup. Indeks Je Baziran Na 10 Kategorija U Koje Je Uključen I Politički Rizik. Posmatra Se Uticaj Političkog Rizika Na Ekonomiju, Na Kvalitat Vladavine I Na Stepen Podrške Javnosti. Obezbeđeni Su Rejtinzi Iz Sledećih Oblasti: Dugoročna Zaduženja, Komercijalni Papiri, Sertifikati Depozita, Tržišni Novčani Fondovi, Fondovi Obveznica, Platežna Moć Osiguravajućih Kompanija. Utvrđivanje Kreditnog Rizika Uključuje: Politički Rizik (Želja Vlade Da Ispuni Svoje Dužničke Obaveze) I Ekonomski Rizik (Mogućnost Vlade Da Ispuni Svoje Dužničke Obaveze). Kvalitativne Ocene Se Daju I to Od C Koje Su Najniže Do Aaa Koje Su Najviše. Ovako Se Procenjuje Potencijalni Trend Dugoročnog Kreditnog Rejtinga Pri Čemu Se Uzimaju U Obzir Bilo Kakve Ekonomske Promene I Promene U Osnovnim Uslovima Poslovanja.
· Euromoney – Prema Metodologiji, Na Rizik Zemlje Utiču Dva Faktora I to Politički I Ekonomski. U Procenu Političkog Rizika Uključeni Su: Nacionalno Jedinstvo (Npr. Da Li Je U Zemlji Bilo Revolucija, Da Li Se Na Zemlju Vrši Inostrani Politički Pritisak Itd.), Kvalitet Vlade (Da Li Je Vlada Stabilna a Sudovi Pouzdani Itd.), Nivo Socijalnog Nezadovoljstva (Nivo Zaposlenosti, Kriminala Itd.). U Procenu Ekonomskog Rizika Uključeni Su: Ekonomski Razvoj, Stanje Međunarodnih Ekonomskih Odnosa Zemlje, Zaduženost. Sistem Ocenjivanja Euromoney-A Je Po Principu Bodovanja Svake Zemlje Od 0 Do 100 Poena. Zemlje Sa 100 Poena Spadaju U Najbolje a One Sa 0 Poena U Najgore. Sve Zemlje Su Svrstane U Četiri Grupe (A,B,C I D) Po Indeksu Predviđenog Političkog Rasta Za Petogodišnji Period I to Izgleda Ovako:a = 80-100 Poena, B = 60-80 Poena, C = 40-60 Poena,D = 0-40 Poena. Indeks Se Procenjuje U Zavisnosti Od: 1) Režima Koji Će Postojati U Zemlji U Narednom Petogodišnjem Periodu, (Ocenjuje Se Verovatnoća Tri Najverovatnija Sleda Događaja); 2) Uticaja Svakog Od Ova Tri Sleda Događaja Na: Političke Nemire, Restrikcije Za Poslovno-Tehničku Saradnju, Restrikcije U Spoljnoj Trgovini, Ekonomsku Politiku.
· Institutional Investor’s – Polugodišnje Rangiranje 136 Zemalja, Odnosno Rangiranje Njihovog Kreditnog Rizika, Bazirano Na Anketama 100 Vodećih Internacionalnih Banaka, Koje Uključuje Ekonomske, Političke I Finansijske Pokazatelje;
· Transparency International – Indeks Korupcije Zasnovan Na Svetskoj Mreži Izvora Informacija: Nevladine Organizacije, Strana I Domaća Preduzeća, Investitori. Svaka Od Navedenih Institucija Prilikom Izračunavanja, Odnosno Prilikom Rangiranja Zemalja, Koristi Rizik Zemlje Kao Jedan Od Osnovnih Faktora Procene.
2. Kreditni Rejting Zemlje
Kreditni Rejting Jeste Ocena Opšte Kreditne Sposobnosti Određenog Dužnika Ili Dugovnog Instrumenta – Hartije Od Vrednosti Ili Neke Druge Finansijske Obaveze, Zasnovana Na Odgovarajućim Faktorima Rizika. U Tom Smislu Kreditni Rejtinzi Pružaju Međunarodni Okvir Za Upoređivanje Kreditnog Kvaliteta Pojedinih Dužnika I Dužničkih Instrumenata (Hartija Od Vrednosti). Bitno Je Naglasiti Da Rejting Ni U Kom Slučaju Ne Daje Mišljenje O Tome Koliko Je Neki Kreditor (Npr. Banka) Ili Investicija “dobra” Ili “loša”, Profitabilna, Uspešna I Slično, Nego Samo I Isključivo Verovatnoću Povraćaja Kreditiranih Sredstava U Ugovorenom Roku.
Kreditni Rejting Zemlje Daje Procenu Mogućnosti I Spremnosti Vlade Jedne Zemlje Da U Celosti I Na Vreme Servisira Svoj Dug. U Pitanju Je Deskriptivna Ocena Kreditne Sposobnosti. Prilikom Ocenjivanja Kreditnog Rejtinga U Obzir Se Uzimaju Ekonomski (Procenjuje Se Mogućnost Vraćanja Duga) I Politički Faktori (Spremnost Za Vraćanje Duga). Posmatrano Sa Stanovišta Rizika Zemlje, Kao I Sa Stanovišta Užeg Političkog Rizika, Kreditni Rejting Predstavlja Bitan Pokazatelj Nivoa Poverenja U Funkcionisanje Vlade Jedne Države. Na Osnovu Kreditnih Rejtinga Investitori Su U Mogućnosti Da Direktno Uporede Kreditni Rizik Država I Samim Tim Odluče Da Li Će I Pod Kojim Uslovima Otkupiti Obveznice Države Ili Državi Odobriti Kredite
.
Svaka Zemlja Koja Se Želi Samostalno Zaduživati Na Međunarodnom Tržištu Kapitala, Odnosno Izdavati Obveznice Ili Se Zaduživati Kao Država Kod Poslovnih Banaka U Svetu, Treba Imati Kreditni Rejting. Što Je Rejting Povoljniji, Zemlja Je Bolji Dužnik. To Znači Da Će Se Moći Povoljnije Zaduživati Na Tržištu, Odnosno Uz Nižu Kamatu, Veći Iznos Kredita Ili Duži Rok Otplate.
Proces Dodele Kreditnog Rejtinga Je Složen, Dugotrajan I Kontinuiran. Kod Dodele Prvog Suverenog Rejtinga, Rejting Agencija U Prvoj Fazi Traži Od Zemlje Niz Ekonomskih I Političkih Pokazatelja I Informacija. Obično Se Traže Serije Ekonomskih Podataka U Periodu Od Pet Godina, Kao I Kratkoročne I Srednjeročne Projekcije. Sastavni Deo Procesa Rejtinga Je I Dolazak Analitičara Rejting Agencije U Zemlju Gde Na Terenu, U Detaljnim Razgovorima Sa Predstavnicima Svih Relevantnih Institucija I Nivoa Vlasti Prikupljaju Dodatne Informacije O Političkom I Ekonomskom Stanju I Trendovima U Zemlji. Nakon Dodele Prvog Rejtinga, Rejting Agencija Jednom Godišnje Dolazi U Zemlju I Radi Reviziju Rejtinga, Uz Objavljivanje Redovnih Godišnjih Izveštaja O Rejtingu Zemlje. Pored Godišnjeg Izveštaja, Rejting Agencija Objavljuje I Kvartalne Informacije O Rejtingu Zemlje (Credit Opinion). Proces Kreditnog Rejtinga Je Kontinuiran Proces Koji Zahteva Stalno Dostavljanje Ažuriranih Podataka I Dobru Saradnju I Koordinaciju Svih Nivoa Vlasti I Institucija U Državi.
Rejting Agencije, Pored Podataka Koje I'm Dostavlja Država, U Procesu Monitoringa I Ažuriranja Stanja U Zemlji, Koriste I Razne Druge Izvore Podataka Koji Su I'm Na Raspolaganju, Kao Npr. Izveštaji Svetskih Medija. Stoga Je U Slučaju Novih Zemalja I Zemalja U Razvoju Koje Često Prati Negativan Imidž, Jako Bitno Da Predstavnici Zemlje Kontinuirano Informišu Rejting Agenciju O Pozitivnim Trendovima U Zemlji.
	
	Moody's
	Objašnjenje Rejting Kategorije

	Aaa
	Aaa
	Finansijske Pozicija Zemlje Je Izuzetno Jaka

	Aa
	Aa
	Finansijska Pozicija Zemlje Je Vrlo Jaka, Ali Rizici U Dugoročnom Periodu Su Veći U Poređenju Sa Najviše Rangiranom Kategorijom

	A
	A
	Finansijska Pozicija Zemlje Je Jaka Uz Određene Indicije Da Bi Ova Pozicija U Budućnosti Mogla Biti Ugrožena

	Bbb
	Bbb
	Zemlja Ima Adekvatne Kapacitete Za Ispunjavanje Svojih Obaveza, Ali Negativna Ekonomska Ili Politička Dešavanja Mogu Oslabiti Mogućnost Servisiranja Duga U Budućnosti

	Bb
	Bb
	U Kratkoročnom Periodu Finansijska Sposobnost Je Dobra, Ali U Budućnosti Može Doći Do Naglog Pada Sposobnosti Ispunavanja Obaveza

	B
	B
	Trenutno Država Je U Mogućnosti Ispunjavanja Obaveza Prema Svojim Kreditorima, Ali Srednjeročno Je Izuzetno Osetljiva Dok Je Ispunjavanje Obaveza U Dugoročnom Periodu Pod Znakom Pitanja

	Ccc
	Ccc
	Država Je Vrlo Osetljiva Zbog Negativnih Ekonomskih, Političkih I Finansijskih Dešavanja, A Ispunjavanje Obaveza U Stranoj Valuti Zavisi Od Povoljnog Spoljnjeg Okruženja

	Cc
	Cc
	Država Je Vrlo Osetljiva Zbog Negativnih Ekonomskih, Političkih I Finansijskih Dešavanja

	C
	C
	Država Ne Ispunjava Svoje Obaveze I Mogućnost Oporavka Je Izuzetno Niska


Tabela Br. 1 – Objašnjenja Rejting Kategorija
Izvor: Barić, Renata (2006): Kreditna Istorija Bih, Centralna Banka Bih, Godina 9, Broj 5, Str. 3
Zemlje Koje Nisu U Mogućnosti Ispunjavanja Svojih Dužničkih Obaveza I Čije Je Servisiranje Duga Prekinuto, Nose Oznaku Sd (Selective Default) Ili Samo D (Default). Fitch I Standard&Poor's Kategorijama Rejtinga A, B I C Mogu Dodati Oznaku Plus (+) Ili Minus (-) Kako Bi Pokazali Status Zemlje U Okviru Date Kategorije. Agencija Moody's Modifikuje A, B I C Kategorije Doda Dodajući Numeričke Podkategorije
: 1 Označava Jaku Poziciju Zemlje U Okviru Date Kategorije, 2 Znači Da Je Status Zemlje Prosečan I 3 Pokazuje Da Je Zemlja Najslabija U Datoj Kategoriji. Pored Slovne Ocene, Agencija Daje I Svoja Predviđanja Za Budućnost U Vidu Deskriptivne Ocene: Stabilna Predviđanja, Pozitivna I Negativna Predviđanja.
	Moody’s
	S&P / Fitch
	Objašnjenje Rejting Kategorije


	Investicioni Nivo

	Aaa
	Aaa
	Izvanredna Kreditna Sposobnost

	Aa1
	Aa+
	Visoka Kreditna Sposobnost

	Aa2
	Aa
	

	Aa3
	Aa-
	

	A1
	A+
	Jaka Mogućnost Servisiranja Svojih Obaveza

	A2
	A
	

	A3
	A-
	

	Baa1
	Bbb+
	Adekvatna Mogućnost Servisiranja Svojih Obaveza

	Baa2
	Bbb
	

	Baa3
	Bbb-
	

	Neinvesticioni Nivo

	Špekulativni Nivo

	Ba1
	Bb+
	Servisiranje Obaveza Je Verovatno

	Ba2
	Bb
	

	Ba3
	Bb-
	Uslovljeno

	B1
	B+
	Visok Rizik Za Ispunjavanje Obaveze

	B2
	B
	

	B3
	B-
	

	Nivo Mogućeg Neuspeha - Default

	Caa
	Ccc+
	Visoka Verovatnoća Neuspeha Ili Je Servisiranje Duga Već Ugroženo

	
	Ccc
	

	
	Ccc-
	

	Ca
	C
	Bankrot Ili Je Servisiranje Dugovanja Prekinuto

	D
	Ddd-D
	


Tabela Br. 2 – Objašnjenja Rejting Kategorija
Izvor: Barić, Renata (2006): Kreditna Istorija Bih, Centralna Banka Bih, Godina 9, Broj 5, Str. 4
Agencije Za Procenu Kreditnog Rejtinga Pažljivo Mere, I Obično U Šestomesečnim Intervalima Objavljuju Ocene O Izloženosti Rizicima Pojedinih Zemalja, Tzv. Kreditni Rejting.
Kreditni Rejting Se Izražava Deskriptivnim Ocenama I S&P Koristi Sledeću Skalu
:
Investicioni Nivo Kreditne Sposobnosti :
· Aaa – Najveća Ocena – (Velika Britanija, Francuska, Nemačka, Holandija, Austrija, Švajcarska, Luksemburg, Norveška...);
· Aa+, Aa, Aa- ( Italija, Španija, Portugal, Slovenija, Belgija...);
· A+, A, A- ( Grčka, Kipar, Mađarska, Češka, Island, Litvanija...);

· Bbb+, Bbb, Bbb- ( Najniža Investiciona Ocena – Poljska, Slovačka, Bugarska, Latvija, Hrvatska...)
Špekulativni Nivo Kreditne Sposobnosti:
· Bb+, Bb, Bb- ( Rumunija, Makedonija, Turska...)
· B+, B, B- ( Srbija, Ukrajina, Bosna I Hercegovina...)
· Ccc I Niže.
Velike Međunarodne Finansijske Institucije Neprofitnog I Razvojnog Karaktera, Kao I Veliki Institucionalni Investitori Poštuju Stroga Pravila Da Ne Ulažu Sredstva U Zemlje Sa Niskim Kreditnim Rejtingom. Ove Institucije Imaju Ustanovljeno Periodično Praćenje Rizika Zemalja I Izveštavanje O Utvrđenim Rizicima Kojim Se Omogućuje Praćenje Rizika Svake Zemlje Na Osnovu Rejtinga Utvrđenih Od Strane Eksternih Agencija. Slabljenje Kreditne Pozicije U Velikoj Meri Utiče Na Pozajmice Koje Se Obavljaju Na Finansijskim Tržištima, Jer Investitori Koriste Ocene Specijalizovanih Agencija Kada Donose Odluke O Investiranju.
Jedan Od Parametara Koji Se Posmatra Prilikom Određivanja Kreditnog Rejtinga Zemlje Jesu Kamatne Stope Na Državne Zapise. Veza Između Kamatnih Stopa Na Ove Zapise I Kreditnog Rejtinga Je Obrnutog Usmerenja – Niže Kamatne Stope Znače Veći Kreditni Rejting. Rast Kredibilnosti Zemlje Dalje Utiče Na Smanjenje Kamatnih Stopa Koje Međunarodne I Druge Inostrane Finansijske Institucije Zaračunavaju Državnim Organima Prilikom Uzimanja Kredita U Inostranstvu. Tako Veća Transparentnost Rada Vlade, Odnosno Poboljšanje Kreditnog Rejtinga Zemlje, Dodatno Utiče Na Njene Buduće Troškove Po Novouzetim Kreditima. Takođe, Kreditni Rejting Zemlje Utiče I Na Kamate Koje Strani Kreditori Zaračunavaju Na Komercijalne I Finansijske Kredite Domaćim Preduzećima I Finansijskim Institucijama Koje Nisu U Državnom Vlasništvu.
Koristi Od Kreditnog Rejtinga Zemlje Su Višestruke. Kreditni Rejting Zemlje U Velikoj Meri Utiče Na Visinu Riziko Premije U Sklopu Kamatne Stope Po Kojoj Se Banke Sa Domaćeg Tržišta Mogu Zaduživati U Inostranstvu. Svako Poboljšanje Kreditnog Rejtinga Snižava Tu Premiju I Omogućuje Jeftinije Izvore Bankarskih Resursa.
Ako Se Posmatra Ekonomski Aspekt Rizika Zemlje, Ocena Kreditnog Rejtinga Zemlje Bitna Je, Jer Utiče: Na Kretanje Stranih Direktnih I Portfolio Ulaganja, Na Povećanje Kamatne Stope Na Inostrane Kredite, Kao I Na Povećanje Kamatnih Stopa U Zemlji. Makroekonomski Rizik Ovakvih Kretanja Bio Bi Značajno Smanjenje Priliva Stranih Investicija, A Samim Tim I Mogućnost Pojavljivanja Visokog I Rastućeg Platnobilansnog Deficita, Koji Se Pokriva Ovim Investicijama. Krajnji Rezultat Bi Bio Narušavanje Makroekonomske Stabilnosti I Smanjenje Nivoa Privredne Aktivnosti.
Generalno, Visok Kreditni Rejting Zemlje Svakako Ima Pozitivan Uticaj Na Njen Položaj Na Međunarodnom Tržištu Kapitala, Na Kretanje Kamatnih Stopa I Na Priliv Stranih Investicija.
Kreditni Rejting Je Veoma Važan I Za Potencijalne Strane Investitore Koji Na Osnovu Njega Dobijaju Svojevrsnu Ocenu Ekonomije Zemlje U Koju Nameravaju Ulagati, Što Je Važan Podatak I Za Vladu Te Zemlje Da Bi Mogla Pravilno Oceniti Stanje I Preduzeti Neophodne Korake Na Njegovom Unapređenju.
Loš Kreditni Rejting Zemlje Predstavlja Centralnu Prepreku Budućem Ekonomskom Rastu, Zbog Čega Svi Reformski Potezi Velikim Delom Zavise Od Uspeha U Podizanju Kvaliteta Ove Dimenzije Makroekonomskog Okruženja.
Mišljenje I Procena Rejting Agencije Su Posebno Značajni Za Zemlje Koje Potencijalno Predstavljaju Nova Tržišta, Jer Investitori Respektuju Ocenu Rejting Agencije. Na Osnovu Kreditne Ocene Investitori Imaju Uvid U Kreditni Rizik I Sposobnost Država, Što Ih Usmerava I Pomaže U Investicionim Strategijama. Rejting Doprinosi Transparentnosti I Boljoj Informisanosti O Zemlji.
Kreditni Rejting Često Doprinosi Brisanju Predrasuda I Negativnog Imidža O Zemlji, Često Zasnovanog Na Zastarelim Podacima I Informacijama. Stoga Je Neophodno Analitičarima Rejting Agencije Redovno Dostavljati Najnovije Podatke Kako Bi Se Uspela Kreirati Slika O Zemlji, Zasnovana Na Aktuelnim Činjenicama. Najveći Značaj Kreditnog Rejtinga Se Ogleda U Činjenici Da On Daje Ocenu Ostvarenog Progresa Zemlje I Precizno Navodi Političke I Ekonomske Reforme Koje Zemlja Treba Da Ostvari Kako Bi Joj Se Rejting Povećao.
Rejting Privrednog Subjekta I Sam Rejting Zemlje U Kojoj Se Isti Nalazi Je Različit, A Važno Je Napomenuti Da Ova Dva Rejtinga Utiču Jedan Na Drugog. Rejting Zemlje Se Računa Drugačije I Na Njega Najviše Utiče Politički Rizik, Jer Je to Direktna Poruka Koja Se Šalje Stranim Investitorima. Veza Postoji I to Tako Što Svaki Privredni Subjekt Koji Ima Rejting Uvek Ima Manji Rejting Od Rejtinga Zemlje. Naime, U Mnogim Slučajevima Privatne Kompanije Mogu Biti Kreditno Sposobnije Od Suverenih Država, Jer Je Poslovanje Sa Političkim Entitetima, U Osnovi Povezano Sa Većim Rizikom, Što Je Zemlja Manje Razvijena. Uprkos Tome Što Će Takva Privatna Kompanija Imati Veću Ocenu, Strani Investitori Će Je Uvek Posmatrati Kroz Okruženje. Ona Je Uspešno Ali Je Politički Rizična Isto Koliko I Zemlja. Ona Će Imati Individualnu Ocenu, Ali Ta Ocena Će Se Uvek Čitati Uz Rejting Zemlje. U Politički Nestabilnim Državama Vlade Nude Malu Ili Nikakvu Zaštitu Međunarodnim Zajmodavcima.
Zaključak

Rizik Zemlje Predstavlja Mogućnost Da Dužnik Ne Može Izmiriti Svoju Obavezu Prema Inostranom Kreditoru Zbog Političkih, Socijalnih, Pravnih I Ekonomskih Poremećaja Koji Se Dešavaju U Njegovoj Zemlji. On U Osnovi Sadrži Tri Komponente: Politički Rizik, Transferni Rizik I Rizik Suverenosti, Metodologija Procene Rizika Jedne Zemlje Uključuje Kvalitativnu I Kvantitativnu Analizu Političkog, Ekonomskog, Društvenog I Prirodnog Okruženja U Zemlji Kojoj Je Kredit Odobren. Analiza Rizika Zemlje Obično Rezultira U Nekoj Vrsti Indeksa Koji Uključuje Raznolike Ponderisane Varijable Izvedene Za Svaku Zemlju Posebno. Kao Pokazatelj Rizika Zemlje Najčešće Se Koristi Odnos Varijabiliteta Razlike Između Prihoda Od Izvoza (Pi) I Troškova Uvoza (Tu), S Jedne Strane I Iznosa Obaveznog Servisiranje Duga, S Druge.
Kreditni Rejting Predstavlja Ocenu Kreditne Sposobnosti Države. Proces Dodele Rejtinga Zasniva Se Na Detaljnoj Kvalitativnoj I Kvantitativnoj Analizi Kreditne Sposobnosti Države, Što Uključuje: Politički Rizik, Prihode I Privrednu Strukturu, Izglede Za Budući Rast Ekonomije, Fiskalnu I Monetarnu Fleksibilnost, Generalnu Zaduženost Države, Spoljnu Likvidnost I Spoljni Dug Javnog I Privatnog Sektora. Većina Finansijskih Institucija Koristi Za Rangiranje Rizika Zemlje Numeričke Skale (Obično Od 1 Do 10) Ili Slovne Oznake Rejting Agencija (Tj. Aaa Do D) Koje Se Koriste Radi Rangiranja Kreditnog Rizika. Neke Od Najpoznatijih Agencija Koje Se Bave Rangiranjem Zemalja Po Rizičnosit Jesu Moody’s Investor Service, Standard and Poor’s I Euromoney. One Zemljama Dodeljuju Rejtinge U Rasponu Aaa/aaaa/a3 Do C/d Koji Indiciraju Spremnost Te Države Da Otplati Svoj Komercijalni Dug U Celosti I Na Vreme. Kreditni Rejting Zemlje Ima Uticaj Na Njen Položaj Na Međunarodnom Tržištu Kapitala, Na Kretanje Kamatnih Stopa I Na Priliv Stranih Investicija. Treba Razlikovati Rejting Privrednog Subjekta I Sam Rejting Zemlje U Kojoj Se Isti Nalazi, Pri Čemu Treba Imati U Vidu Uticaj Koji Ova Dva Rejtinga Vrše Jedan Na Drugog.
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