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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Kreditni rejting se opéenito moze definirati kao ocjena kreditne sposobnosti odredenog
subjekta da pravovremeno i kvalitetno ispunjava svoje obveze. Bach (2014) navodi da je
drzavni kreditni rejting procjena rizika dodijeljenih obvezama sredi$nje vlade. Pavkovi¢ i
Vedri§ (2011) navode da je osnovni cilj agencija za kreditni rejting uklanjanje asimetri¢nih
informacija izmedu izdavatelja financijskog instrumenta i potencijalnog investitora. Postoje
razli¢ita misljenja o vjerodostojnosti kreditnih agencija da nepristrano i na pravedan nacin

donose i kreiraju kreditne ocjene za pojedine subjekte.

Vodece agencije za kreditni rejting u svijetu su: “Moody's”, “Standard & Poor's™ (S&P) i
“Fitch®“. Ove tri agencije posjeduju preko 90% trzista. Tri najveée agencije za ocjenu
kreditnog rejtinga prilikom procjene kreditne sposobnosti zemalja koriste varijable koje se
ticu: makroekonomskih pokazatelja i rasta, javnih financija, duga, financijskog sektora,

trgovine, deviznog te¢aja, politi¢kih prilika i ostalih ¢imbenika.

Dakle, pri dodjeli kreditnog rejtinga pojedinoj drzavi promatraju se razliCite determinante.
Kao jednu od tih determinanti, ovi autori navode dohodak po glavi stanovnika. Sto je veéi
dohodak po glavi sposobnost vraé¢anja kredita bi trebala biti veca te se smatra da veéi dohodak
povecava kreditni rejting. Sam porast dohotka povecava poreznu bazu i raste mogucnost
otplate kredita. Inflacija je takoder vazan pokazatelj prilikom procjene kreditnog rejtinga
zemlje. Moguénost postojanja deficita koji se ogleda kroz stanje u bilanci placanja zemlje je
vazan ¢imbenik za ocjenu rizika, kao i povijesni podaci koji govore o problemima u otplati

dugova u proslosti.

Istrazivanje Cantora i Packera (1996) istice kako vlade Cesto traze kreditni rejting kako bi na
jednostavniji na¢in dobile pristup medunarodnom trzistu kapitala, gdje veliki broj investitora
preferira vrijednosnice s rejtingom. Svoje istrazivanje pomoéu metode linearne regresije
provode na 49 zemalja, od kojih je vecina razvijenih, a manji broj zemalja u razvoju. Uz
determinante koje su vazne za procjenu kreditnog rejtinga kao S$to su dohodak, inflacija te
bilanca plaéanja, oni takoder isti¢u i povijest ne vrac¢anja proslih obveza.

Istrazivanje koje su proveli Monfort i Mulder (2000) pokazalo je statisticki znacajnima

nekoliko determinanti: devizne rezerve, saldo tekuéeg racuna, izvoz ili uvjeti trgovine,
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uravnotezenost proracuna, drzavni dug te politicki rizik. Oni u svojem radu kao uzorak koriste

20 najvecih gospodarskih trzista u nastajanju za razdoblje od 1994. do 1999. godine.

Bissoondoyal-Bheenick (2005) u svome radu istrazuje znacaj stope nezaposlenosti i
jedini¢nog troSka rada na 25 zemalja od ukupno 95 zemalja koliko ih istrazivanje obuhvacda.
Uzorak je obuhvacao razvijene zemlje te zemlje u razvoju u razdoblju od 1995. do 1999.
godine koje je podijelio u dvije skupine. Prvu skupinu ¢ini 25 zemalja visokog kreditnog
rejtinga, a drugu 70 zemalja slabijeg rejtinga. Na cijelom uzorku ispituje utjecaj sljedeéih
determinanti: BDP po glavi stanovnika, inflacija, omjer fiskalnog salda i BDP-a, udio
drzavnog duga u BDP, realni tecaj, devizne rezerve i udio neto izvoza u BDP, pri ¢emu su se
statisticki znacajnim pokazali BDP per capita i inflacija. Ostale varijable nisu se pokazale
statisticki znacajnima za cijelo razdoblje, ali se proracunski deficit pokazao statisti¢ki
znacajnim za zemlje u razvoju. Takoder, njihovo istraZivanje je pokazalo znacajan utjecaj
stope nezaposlenosti na razvijene zemlje, dok za zemlje u razvoju ova determinanta nije

statisti¢ki znacajno utjecala na kreditni rejting.

Depken et al. (2007) u svom radu koriste determinante kao Sto su: BDP per capita, rast,
inflacija, fiskalna politika, zakasnjelo izvrSenje obveza, javni dug, ¢lanstvo u EU, politicki
rizik, korupcija i trgovinska otvorenost. Istrazivanje je provedeno na uzorku od 57 zemalja za
razdoblje izmedu 1995. 1 2003. godine, a obuhvaéene su razvijene zemlje i zemlje u razvoju,
kao 1 zemlje iz svih krajeva svijeta. Korupcija se uz BDP per capita, pokazala kao statisti¢ki

najznacajnija varijabla.

Avendano, Gaillard i Nieto-Parra (2009) provode istrazivanje na 83 zemlje, od kojih je veéina
zemalja u razvoju. Posebno su istrazivali utjecaj doznaka radnika na kreditni rejting, ali i
ostalih determinanti kao §to su BDP per capita, rast BDP-a, godi$nja inflacija, godisnja
bilanca proracuna kao udio BDP-a, saldo tekuéeg racuna, omjer ukupnog duga i izvoza,
neispunjenje prijasnjih obveza, udio pricuva u BDP-u te volatilnost kapitalnih tijekova.
Vremenski period istrazivanja je od 1993.-2006. godine. Statisticki najznacajnijim

determinantama su se pokazali BDP per capita i volatilnost kapitalnih tijekova.

Afonso et al. (2010) u svom radu metodom linearne regresije istrazuju ucinke pojedinih
determinanti na kreditni rejting. Razdoblje koje obuhvaca ovo istrazivanje je od 1995-2005.

godine, a obuhvaca znac¢ajan broj zemalja (66 zemalja za Moody's, 65 za S&P te 58 za Fitch).
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Oni zakljuc¢uju da su osnovne determinante koje imaju kratkoro¢ni u¢inak: BDP per capita,
rast realnog BDP-a, drzavni dug i drzavni deficit. Efikasnost vlade, vanjski dug i strane
rezerve su determinante koje imaju dugorocan ucinak. Nadalje, znacaj fiskalnih varijabli

(drzavnog duga i drzavnog deficita) je veci nego u ranijoj literaturi.

Chee, Fah i Nassir (2015) svoje istrazivanje provode na 53 zemlje u razdoblju od 2000. do
2011. godine. Ovi autori provjeravaju utjecaj devet makroekonomskih te tri kvalitativne
varijable na kreditni rejting. Statisticki su se najznacajnijima pokazale sljedece varijable:
povijest ne vracanja proslih obveza, rast realnog deviznog tecaja, pokazatelj ekonomskog

razvoja, udio izvoza u BDP-u, udio stranih rezervi u BDP-u te udio vanjskog duga u BDP-u.

Navedena istrazivanja ukazuju na to koje su se determinante pokazale znacajnima za
dodjeljivanje ocjene o kreditnoj sposobnosti zemlje. U ovom radu ée se promatrati neke od
kljuénih determinanti kreditnog rejtinga razvijenih i zemalja u razvoju za razdoblje od 2000.

do 2015. godine.

1.2. Predmet istrazivanja

Iz problema istrazivanja proizlazi i predmet istrazivanja, a on se odnosi na vezu izmedu
kljuénih determinanti i kreditnog rejtinga zemalja. Na temelju detektiranih determinanti iz
prethodnih istrazivanja analizirati ¢e se utjecaj istih, posebno za razvijene zemlje odnosno

zemlje u razvoju.

1.3. Istrazivacke hipoteze

Na temelju postavljenog problema i predmeta istrazivanja postavit ¢e se dvije hipoteze.

H 1.: Klju¢ne determinante kreditnog rejtinga razvijenih zemalja su: BDP per capita,
rast realnog BDP-a, saldo tekuéeg racuna, inflacija, javni dug, nezaposlenost i razina

korupcije u javnom sektoru.

H 2.: Klju¢ne determinante kreditnog rejtinga zemalja u razvoju su: BDP per capita,
rast realnog BDP-a, inflacija, javni dug, razina korupcije u javnom sektoru, volatilnost

kapitalnih tijekova, proracunski deficit te ,,doing business*.



Spomenute determinante identificirane su kao znac¢ajne u ranijim istrazivanjima, koja su se
bavila temom kreditnog rejtinga. Uz spomenute ovaj rad analizirat ¢e i utjecaj varijable
,doing business* koja nije istrazena do sada, a smatra se posebnom zna¢ajnom za zemlje u

razvoju.

BDP po glavi stanovnika nam ukazuje na to koliko je zemlja razvijena te predstavlja jednu od
osnovnih determinanti koje su kljuéne pri dodjeljivanju kreditnih rejtinga. Zbog toga, veci rast
BDP-a po glavi stanovnika bi trebao pozitivno utjecati na kreditni rejting odnosno za
ocekivati je veéu vjerojatnost za visim rejtingom. Rast realnog BDP-a oznacava napredak
ekonomije 1 lakSe podmirenje obveza te bi trebao pozitivno utjecati na razinu rejtinga. Odnos
izmedu salda tekuéeg racuna i razine rejtinga trebao bi takoder biti pozitivan ako se radi
suficitu tekuéeg ra¢una. Tekudi ra¢un oznacava sve transakcije izmedu zemlje i inozemstva
koje su vezane za dohodak i proizvodnju u odredenom razdoblju. Dakle, pozitivan saldo
tekuéeg racuna bi oznacavao bolju konkurentnost gospodarstva a time i veéi kreditni rejting.
Varijabla ,,doing business®, govori o poslovnoj klimi i konkurentnosti gospodarstva odredene
zemlje. Korelacija izmedu ove varijable i razine rejtinga bi takoder trebala biti pozitivna jer

bolja poslovna klima i konkurentnost gospodarstva utjece pozitivno na kreditni rejting zemlje.

Negativna korelacija bi trebala postojati izmedu stope inflacije i razine rejtinga. Inflacija
uobicajeno oznacava odredenu nesigurnost i nestabilnost. Visi javni dug bi takoder trebao
smanjiti razinu kreditnog rejtinga zemlje te zbog toga ofekujemo negativnu vezu izmedu ove
determinante i razine kreditnog rejtinga. Takoder, za ocekivati je negativnu korelaciju izmedu
nezaposlenosti i razine kreditnog rejtinga. Nezaposlenost kao determinanta kreditnog rejtinga
je manje zastupljena u ranijim istrazivanjima od ostalih koje smo spomenuli. Za oc¢ekivati je
da ¢e porast stope nezaposlenosti dovesti do pada dohotka ekonomskih subjekata. U
konacnici, to ¢e rezultirati nizim BDP-om. To nam ukazuje na negativhu vezu izmedu ove
determinante i kreditnog rejtinga. Takoder, za ocekivati je da ¢e vecéa prisutnost korupcije u
javnom sektoru neke zemlje, negativno utjecati na razinu kreditnog rejtinga. Sto se tice
volatilnosti kapitalnih tijekova, porast volatilnosti moze dovesti do potencijalnih rizika te se
ocekuje negativna veza izmedu ove determinante i razine rejtinga. Korelacija izmedu
proracunskog deficita i razine rejtinga bi trebala biti negativa jer porast proracunskog deficita

zahtjeva njegovo podmirenje javnim dugom.



1.4. Ciljevi istrazivanja

Teorijski cilj ovog istrazivanja je teorijski utvrditi odnos determinanti kreditnog rejtinga i
kreditnog rejtinga zemalja u razvoju i razvijenih zemalja. Teorijsko utvrdivanje tog odnos je
bitno za daljnju interpretaciju rezultata iz empirijskog dijela istrazivanja te kako bi se dale
smjernice za daljnja istraZivanja. Osnovni cilj je utvrditi jesu li klju¢ne determinante
kreditnog rejtinga razvijenih i zemalja u razvoju one koje su se kljuénima pokazale u

prethodnim istrazivanjima.

Empirijski cilj istrazivanja je koriStenjem statistickih metoda ispitati zadane istrazivacke
hipoteze te njihovo prihvacanje ili odbacivanje. Takoder, empirijski cilj ovog rada je davanje
smjernica za daljnja istrazivanja i doprinos postoje¢em znanju o determinantama kreditnog
rejtinga. Na taj nadin se moZe pomo¢i buduc¢im nositeljima ekonomskih politika za

utvrdivanje koje se determinante smatraju klju¢nima za bolji rejting.

1.5. Metode istrazivanja

U ovom radu koristit ¢e se sljedeée metode istrazivanja:

a) Induktivha metoda - metoda kojom je op¢i zakljucak nastao na temelju pojedinacnih
¢injenica;

b) Deduktivna metoda — metoda kojom pojedinacni zakljuc¢ak dolazi iz opéih stavova;

¢) Metoda analize — razdvajanje sloZenih pojmova na jednostavnije;

d) Metoda sinteze — spajanje jednostavnih zakljucaka u sloZenije zakljucke;

e) Metoda klasifikacije — podjela opéeg znacenja pojma na njegove pojedinacne dijelove;

f) Metoda deskripcije — opisivanje procesa i ¢injenica bez znanstvenog pristupa;

g) Komparativna metoda — usporedba sli¢nosti i razlika pojmova koji su isti ili sli¢ni;

h) Metoda kompilacije — sekundarno prikupljanje podataka.

Visestrukom regresijskom analizom te metodom najmanjih kvadrata, u empirijskom dijelu
rada, prikazat ¢e se utjecaj kljuénih determinanti na kreditni rejting odabranih, kako
razvijenih, tako i zemalja u razvoju, te ¢e se pokusati induktivnom metodom identificirati
generalno klju¢ne varijable za razvijene odnosno za zemlje u razvoju. Podaci ¢e biti prikazani

kroz tablice i grafikone.



1.6. Doprinos istrazivanja

Postoje brojna istrazivanja koja se bave temom determinanti kreditnog rejtinga i njihovog
utjecaja na samu razinu kreditnog rejtinga. Ovaj rad ce ispitati utjecaj detektiranih
determinanti iz ranijih istrazivanja u nesto blizem razdoblju nego dosadasnja istrazivanja.
Razdoblje od 2000. do 2015. godine ukljucuje i globalnu financijsku krizu koja je zapocela
krajem 2007. godine, pa ¢e se modi istraziti jesu li neke determinante tijekom krize postale

znacajnije u odnosu na druge i u odnosu na razdoblje prije krize.

Takoder, ovaj rad Ce ispitati utjecaj varijable ,,doing business®. Ova varijabla ¢e se ispitati
odvojeno od ostalih zbog nedovoljnog broja podataka za vremenski period koji se ispituje.
Rezultati koji ¢e se dobiti mogu pomoc¢i nositeljima ekonomske politike u razli¢itim zemljama
te ukazati na to koje determinante imaju veéi utjecaj na razinu kreditnog rejtinga u razvijenim
zemljama, a koje u zemljama u razvoju. Uz to, rezultati ovog rada mogli bi doprinijeti

buduéim istrazivanjima, koja se bave ovom temom.

1.7. Struktura diplomskog rada

Ovaj rad se sastoji od Sest cjelina. U uvodu se predstavlja problem i predmet istrazivanja,
istrazivacke hipoteze, ciljevi istrazivanja te doprinos istrazivanja. Drugo poglavlje zapocinje
sa objasnjenjem pojma kreditne rejting agencije te ¢e se predstaviti tri najvece kreditne rejting
agencije. Takoder, radi lakSeg razumijevanja sadrzaja ovog rada, u ovom poglavlju ¢e se

obraditi nacini i simboli koje rejting agencije koriste pri dodjeli rejtinga.

U tre¢em poglavlju analizirat ¢e se trziste kreditnog rejtinga. Takoder, govorit ¢e se o
prednostima i nedostacima kreditnih rejting agencija te ¢e se obraditi pitanje njihove
regulacije. Ovo poglavlje prikazat ¢e i povezanost svjetskih kriza s agencijama za kreditni
rejting. Determinante kreditnog rejtinga obradit ¢e se u Cetvrtom poglavlju te ¢ée se pregledom
prethodnih istrazivanja teorijski istraziti veza izmedu determinanti i kreditnog rejtinga.

Peto poglavlje donosi provjeru istrazivackih hipoteza koje su ranije postavljene. U Sestom
poglavlju postavit ¢e se zakljuCak na temelju dobivenih rezultata. Na kraju slijedi popis

literature, popis tablica i slika, te saZetak na hrvatskom 1 engleskom jeziku.



2. AGENCIJE ZA KREDITNI REJTING

2.1. Povijest i znacaj kreditnih rejting agencija

McClintock Ekins i Calabria (2012) govore o povijesti kreditnih rejting agencija. Navode da
je pocetkom 19. stoljeca doslo do pojave prve agencije koja se moZe smatrati prethodnikom
suvremenih kreditnih rejting agencija. Godine 1841. Lewis Tappan je osnovao Mercantile,
agenciju kojoj je cilj bio financijsko objavljivanje odnosno smanjenje asimetri¢nosti
informacija. Ta asimetri¢nost se nastojala smanjiti prikupljanjem raznih statistickih podataka
o kreditnoj i poslovnoj sposobnosti pojedinog poduzeéa, kako bi se smanjila moguénost

nastanka financijske krize.

Izdavaci financijskih tiskovina, John Moody i Henry Poor, na prijelazu iz 20. stoljeca
pretplatnicima prodaju informacije o stanju na trziStu obveznica. Ove informacije su
pomagale u procjeni rizika koji je povezan s dugom poduzec¢a te su ukljucivale: kvalitetu
poslovnih portfolija, sposobnost menadZzmenta u ispunjavanja duznic¢kih obaveza i nastojanje

da se smanji dugovanje.

Moody's Analyses Publishing Company 1909. godine prvi izdaje procjenu kreditne
sposobnosti koja nalikuje onoj dana$njoj. U razdoblju izmedu 2. svjetskog rata i 1970-ih,
financijsko trziste je bilo relativno stabilno te kreditne rejting agencije nisu bile znacajno
profitabilne. Rast inflacije nakon ovog razdoblja povecava potraznju za uslugama ovih

agencija.

Pavkovi¢ 1 Vedri§ (2011) u svom radu kreditnu rejting agenciju nazivaju neovisnim
procjeniteljem financijskih obveza (obveznice, preferencijalne dionice 1 komercijalni
vrijednosni papiri), €iji se savjeti prihvacaju u svrhu izvrSavanja transakcija na financijskom
trzistu. Razvojem kroz povijest, ove agencije su svoje poslovanje prosirile na procjenu rizika
svih instrumenata na financijskom trzistu. Sami razvoj financijskog trziSta te instrumenata
koji su na njemu zastupljeni, poveéava znacaj rejting agencija. Otprilike 150 agencija za
kreditni rejting poslovalo je 1999. godine. Ipak, ovaj broj se smanjio zbog udruzivanja
agencija te su u 2009. godini poslovale 73 agencije za kreditni rejting. Takoder, velike su

razlike izmedu agencija po broju zaposlenika, broju dodijeljenih rejtinga ili ukupnim
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prihodima. Brzi napredak informacijskih tehnologija smanjuje potrebu za velikim brojem

zaposlenika, a time se smanjuju izdavanja te povecava dobit kreditnih rejting agencija.

Znacaj kreditnih rejting agencija nalazi se u smanjenju asimetrije informacija na financijskom
trzistu, odnosno izmedu investitora i izdavatelja vrijednosnog papira. Ovi autori tvrde da bi
procjena kreditne sposobnosti izdavatelja bila neprihvatljiva za investitore s troSkovne strane.
Upravo zbog toga se javlja potreba za institucijama koje ¢e nuditi takvu vrstu usluge. Rejting
ocjene pomazu investitorima u odredivanju koliki rizik su spremni prihvatiti, ali imaju i vaznu

ulogu u regulaciji na financijskom trzistu.

Bajo i Penava (2012) navode sudjelovanje kreditnih rejting agencija u brojnim domadim i
medunarodnim transakscijama. Neke od kreditnih rejting agencija pruzaju i dodatne poslovne
usluge kao $to su: analiza utjecaja promjene poslovne aktivnosti na kreditni rejting duznika,
upravljanje rizicima, savjetovanje poduzeca i financijskih institucija, itd. Porast broja zemalja
i financijskih institucija koje se zaduzuju na trziStu duznickih instrumenata doveo je do

potraznje za kreditnim rejtingom.

Frost (2006 u Bajo i Penava, 2012) navodi da se znacaj rejting agencija na globalnom trzistu
kapitala povecao zbog: rasta broja izdavatelja vrijednosnica, razvoja sloZenih financijskih
proizvoda poput vrijednosnica kolateraliziranih imovinom (engl. assets backed securities) i
izvedenica, globalizacije financijskog trziSta i povecanja koriStenja kreditnog rejtinga u
financijskim regulativama i ugovorima. Rejting agencije sudionicima na financijskim trzistu
olakSavaju pristup i pomazu u shvacanju kreditnih rizika pojedinih vrijednosnica, ali i
povecavaju transparentnost na kreditnom trzistu. Iako kreditne rejting agencije koriste
razli¢ite metodologije prilikom dodjele rejtinga, postoji odreden set determinanti koji je
standardan za veéinu rejting agencija. Jedna od vaznijih uloga rejting agencija istice se
prilikom zaduzivanja pojedinih zemalja gdje vaznu ulogu ima sam kreditni rejting drzave.
Rejting agencije uzimaju brojne determinante prilikom dodjeljivanja kreditnog rejtinga, bilo

pojedinoj vrijednosnici ili nekoj zemlji.
Sjedinjenje Americke Drzave broje najvise kreditnih rejting agencija (9), Kina i Indija ih

imaju pet, a Peru i Juzna Koreja po cetiri. Tri najvece 1 najpoznatije rejting agencije su:

Moody’s, Standard and Poor’s i Fitch, koje se jo$ nazivaju ,,Tri Ameri¢ke Sestre®. Standard i
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Poor's 2010. godine ostvaruju najvece prihode te biljeze dobit od 762 mil. dolara (Bajo i

Penava, 2012).

2.2. Prednosti i nedostaci kreditnih rejting agencija

Kreditne rejting agencije dodjeljivanjem kreditnih ocjena raznim vrijednosnicama bitno utjecu
na kamatne stope istih. Razlog tome je obrnuta veza izmedu kamatne stope nekog duznic¢kog
instrumenta i razine rizika istog. Nakon §to odredena kompanija zatrazi procjenu kreditne
sposobnosti, rejting agencija ¢e $to pazljivije procijeniti istu. Ipak, ne postoji jedinstvena
formula kojom bi se utvrdila kreditna sposobnost kompanije te se rejting agencije oslanjaju na
subjektivnu procjenu moguénosti da kompanija otpladuje svoje dugove. Unato¢ raznim
metodologijama prilikom procjene kreditne sposobnosti, kreditne ocjene treba uzimati s

dozom opreza (Smith, 2013).

Prednosti kreditnih rejting agencija
Raman (n.d.) prema Vepa (2006) u svom radu tvrdi da ocjene koje daju kreditne rejting
agencije pruzaju pomoc¢ investitorima, ali i1 izdavateljima. Investitore informiraju o
vjerojatnosti gubitka za odredeno ulaganje s fisknim prihodom u usporedbi s drugim
instrumentima. Izdavateljima ocjene sluze kao marketinski alat koji osigurava laksi pristup
Siroj bazi investitora. Stoga se kao osnovne prednosti rejting agencija mogu navesti:

e Rejtinzi kao kratak i jasan vodi¢ pomazu investitoru u uo¢avanju rizika,

e Posteno i nepristrano ocjenjivanje motivira javnost na ulaganje u obveznice, depozite i

sl.

e Kreditne ocjene predstavljaju smjernice za ulagace.

Prednosti kreditnih rejtinga za izdavatelje proizlaze iz toga §to trziSte vjeruje u misljenje i
ocjene koje daju kreditne rejting agencije (Arora 2003, u Raman, n.d.). Raman (n.d.) prema
Verma (2000) navodi da kreditni rejting izdavatelju olakSava da mobilizira Stednju iz Sireg
dijela zainteresirane investicijske javnosti, po nizim troSkovima za visoko rangirana poduzeca
te pomaze manje poznatim poduzec¢ima u pristupu trzistu kapitala. Sukladno navedenom

prednosti se dodatno mogu podijeliti na prednosti za izdavatelja i prednosti za investitora.
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A) Zaizdavatelja:

1.

Rejtinzi pruzaju pristup medunarodnom ,,bazenu® kapitala koji stvara tendenciju medu
ocijenjenim korporativnim jedinicama za odrZavanjem visih korporativnih standarda.
To stvara bolju sliku poslovne klase zemlje na medunarodnom trzistu.

Rejtinzi smanjuju troskove zaduzivanja jer bolje ocijenjene kompanije imaju nizu
kamatnu stopu prilikom zaduZivanja. Investitori koji preferiraju manji rizik ce
investirati u niskorizi¢ne vrijednosnice.

Siri pristup bazama investitora i investicijskim instrumentima povecava financijsku
fleksibilnost kompanije.

Rejtinzi potic¢u tvrtke na samodisciplinu te poboljSavanje postojece prakse kako bi
zadrzali postojecu rejting ocjenu i bili konkurentni. Pomocu rejtinga tvrtke procjenjuju
vlastitu izvedbu. Takoder, to ih motivira u daljnjem radu i poti¢e na poduzimanje
novih projekata.

Rejting ocjene omogucuju najbolju cijenu i vrijeme izdavanja.

Tvrtke s ocijenjenim instrumentima koriste rejting ocjenu kao marketinski alat u
poslovanju s klijentima, zaymodavcima i vjerovnicima.

Kreditni rejting omogucava prepoznatljivost nekim novim ili nepoznatim
izdavateljima kod investitora koji ulazu novac nakon razmatranja kreditnog rejtinga.
Dakle, relativno novi izdavatelj s dobrim kreditnim rejtingom moze biti stabilan na

financijskom trzistu.

Rejting ocjene su jedan pokazatelja koje koriste investitori prilikom donoSenja odluke o

investiciji. Preko rejting ocjena investitori mogu donositi odluke i birati izmedu instrumenata

u koje Zele uloziti (Khan i Akbar, 1993 u Raman, n.d.).

B) Za investitora:

1.

Kreditni rejting daje jako dobre informacije o ocijenjenom proizvodu do kojih
investitor ne bi mogao lako doc¢i. Zbog toga investitor gledaju¢i simbole moze lakse
prepoznati ukljuceni rizik te prednosti i nedostatke odredenog instrumenta.

Pomocu rejtinga investitori mogu brze donositi odluke o ulaganju u odredeni
instrument.

Kreditna ocjena smanjuje ovisnost investitora o misljenjima financijskih savjetnika,
burzovnih brokera, financijskih posrednika i sl. Dakle, investitori mogu donositi

neovisne investicijske odluke.
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Visoko ocijenjeni vrijednosni papiri daju sigurnost ulaga¢ima te ih Stite od bankrota.
Kreditni rejting dodjeljuju visokokvalificirani analitiari koji prepoznaju sve
kvantitativne i1 kvalitativne varijable tvrtke kojoj dodjeljuju rejting. Kreditna ocjena
tako daje uvid u kredibilitet tvrtke izdavatelja, a time i $tedi vrijeme investitorima.
Investitori pomocu rejtinga mogu usporediti mnoge instrumente razli¢itih tvrtki te
napraviti izbor u skladu s vlastitom preferencijom rizika.

Nakon dodijele ocjene nekom instrumentu, rejting agencije su uklju¢ene u nadzor nad
tom ocjenom. Rejting agencije smanjuju ili poveéavaju ocjenu naknadno nakon
promatranja financijske snage tvrtke koja izdaje instrument. Ovaj stalni nadzor koristi

investitorima, jer mogu mijenjati svoje investicijske odluke u skladu s tim.

Unato¢ raznim prednostima koje donose kreditne rejting agencije, kreditni rejtinzi imaju

mnogo nedostataka, jer se sustav oslanja na stru¢ne prosudbe, ali i subjektivne informacije.

Dakle, tesko je objektivno usporedivati i ponovno proucavati prethodne kreditne procjene.

Nedostaci kreditnih rejting agencija viSe pogadaju investitore nego izdavatelje (Raman, n.d.).

Nedostaci kreditnih rejting agencija su:

1.

Kreditna ocjena daje se na temelju proslih i sadasnjih rezultata tvrtke i jednom kada je
ocjena dodijeljena nekom instrumentu, ona se rijetko revidira. Stoga, kreditna ocjena
je stati¢ki proces i nije previSe korisna investitoru koji se oslanjaju na ocjenu prilikom
budu¢ih investicijskih ocjena.

Kreditna ocjena nije u potpunosti pouzdana, jer izdavateljska tvrtka moze prikriti
podatke od istraznog tima za dodjelu rejtinga. U takvim slucajevima, kvaliteta
procjene pati i donesena ocjena je nepouzdana.

Zbog ograni¢enog vremena i troskova, kreditne rejting agencije nisu sposobne u
prikupljanju svih karakteristika izdavatelja te moZe doéi do pristranosti u ocjenjivanju.
Ocjena se daje za odredeni instrument tvrtke, a ne za tvrtku u cjelini. Stoga, ocjena
nije jamstvo za stabilnost tvrtke. Ipak, mnogi investitori to ne znaju te visoku ocjenu
uzimaju kao potvrdu o kredibilitetu cijele tvrtke i ostalih instrumenata tvrtke, a zbog
toga ponekad gube novac.

Izdavateljske tvrtke imaju mogucnosti prihvatiti ili odbiti rejting. Ovo investitore
dovodi u zabludu, jer ako nepovoljan rejting nije prihvatljiv nekoj tvrtki, oni idu do
druge agencije kako bi dobili ocjenu za svoje instrumente. Ovaj slucaj se naziva

Ltrgovanje rejtinzima®. U cilju $to veéeg broja klijenata, rejting agencije ¢e biti u
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10.

11.

12.

iskusenju davati povoljnije ocjene i natjecati se za niZze naknade smanjujuéi troskove
istrazivanja i analize.

Neovisnost rejtinga je upitna, jer izdavatelji plac¢aju procjenu rejtinga.

Kreditne rejting agencije nisu odgovorne za ocjene koje su dodijelili. Ako ne rade s
velikom privrzenosti, investitori mogu biti dovedeni u zabludu.

Moguéa je i zabuna zbog postojanja mnogih rejting agencija koje razliito ocjenjuju
isti instrument.

U zapadnim zemljama rejting agencije dobrovoljno dodjeljuju ocjene, ¢ak i kada
izdavateljske tvrtke to ne traze. To €ine u cilju zastite interesa investitora. Medutim,
ovo stajaliSte nije prisutno u Indjiji.

Vrijeme utjeCe na odluke te se moze dogoditi da neka tvrtka u odredenoj industriji
dobije niske ocjene zbog privremenog nepovoljnog stanja u toj industriji.

Ocjena vrijedi za vrijeme trajanja duznickog instrumenta i valjanost joj zavrSava s
istekom tog vremena. Dakle, za kratko razdoblje valjanost ocjene vrijedi, dok tijekom
dugog razdoblja podlijeze sumnjama.

Postoje rejting agencije koje pruzaju konzultantske usluge tvrtkama koje ocjenjuju.

2.3. Tri najvece rejting agencije

Pocetkom 20. stoljeca formirale su se tri, danas najvecée rejting agencije na svijetu: Moody’s,
Standard and Poor’s i Fitch. Trzi$ni udio ove tri agencije iznosi preko 95% svjetskih usluga

rejtinga.

2.3.1. Moody’s

Financijski holding, Moody’s Corporation, osnovao je John Moody 1909. godine. Moody's se,
uz ostale usluge, najvise bavi investitorskim uslugama, a sve do 1970. je objavljivao rejtinge
drzavnih obveznica. Od 1970-ih, Moody's, kao i ostale rejting agencije pocinje naplaéivati
svoje usluge. Danas Moody’s zaposljava oko 10 600 ljudi i prisutan je u 36 zemalja. Pod
Moody's Corporation djeluju, Moody's Investors Service, koji pruza usluge procjene
kreditnog rejtinga 1 istrazivanja duznic¢kih instrumenata i vrijednosnih papira te Moody's
Analytics, koji pruza usluge istrazivanja i savjetovanja za kredite, ekonomske analize i

financijsko upravljanje rizicima. Moody’s se tijekom godina razvija u drugu po veli¢ini
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rejting agenciju na svijetu i ima znacajnu ulogu na financijskom trzistu. Prihod ove

korporacije u 2016. godini je iznosio 3,6 mlrd. $ (Moody’s, 2017).

2.3.2. Standard & Poor

Povijest Standar&Poor's zapocinje 1860. Henry Varnum Poor objavljuje publikaciju o
povijesti Zeljeznica i kanala u SAD-u te tu prikazuje informacije o realnom i financijskom
stanju Zeljeznica. On sa svojim sinom osniva tvrtku H.V. and H.W. Poor Co. Nakon toga,
1906. godine, Luther Lee Blake osniva Standard Statistics Bureau, preko kojeg pruza
financijske informacije o ne-zeljeznickim poduze¢ima te se 1941., Poor and Standard
Statistics spajaju u jednu tvrtku pod nazivom Standard&Poor's Corporation. Krajem 90-ih i u
2000-im godinama otvaraju urede Sirom svijeta te su danas najveca od tri velike rejting
agencije. Uz usluge ocjene kreditnog rejtinga, nude i brojne druge, kao npr. ulaganje u

istrazivanja (Smith, 2013).

U 28 zemalja Sirom svijeta i povijesti koja traje vise od 150 godina, Standard&Poor's pruza
visoko kvalitetne usluge u obliku kreditnih rejtinga, istrazivanja i vodstva. S&P nastoji biti
glavni pruzatelj globalnih kreditnih mjerila i istrazivanja, katalizator za rast, transparentnost i
stvaranje vrijednosti na globalnim trzistima kapitala. Sjediste S&P-a je u New Yorku i

zaposljava oko 10 000 ljudi (S&P Global Ratings, 2017).

2.3.3. Fitch

John Knowles Fitch 1913. osniva Fitch Publishing Company. 1924. uvodi ocjenjivanje od
AAA do D $to je postalo standard u ovom poslovnom sektoru. Komisija za vrijednosne
papire, 1975. priznaje Fitch Ratings kao prvu nacionalnu statisti¢ku rejting organizaciju. Od
1990-ih Fitch Ratings biljezi nekoliko poslovnih spajanja sa slicnim tvrtkama u Europi i
Kanadi. Fitch Group posluje u vise od 30 zemalja, svjetski je lider u sektoru financijskih
informacijskih usluga te je u veéinskom vlasniStvu poduzeca Fimalac (Pariz) i Hearst
Corporation (New York). Fitch Group ¢ine: Fitch Ratings, koji se bavi kreditnim rejtingom i
istrazivanjima; Fitch Solutions, koji pruza podatke o kreditnom trzistu; Fitch Learning, koji
pruza usluge obucavanja i razvija rjeSenja za globalne financijske usluge; i Business Monitor
International, koji se bavi procjenama rizika zemlje i industrijske analize specijalizirane u

trziStima u nastajanju (Fitch Ratings, 2017). Fitch je treéa svjetska rejting agencija i ima oko
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2000 zaposlenih. Fitch Ratings agencija izdaje 5,990 rejtinga financijskim institucijama od
kojih su 3,212 banke i 2,294 drustva za osiguranje te 289 rejtinga za drzave i niZe razine vlasti

(Bajo i Penava, 2012).

2.4. Odredivanje kreditnog rejtinga i simboli

Pavkovi¢ 1 Vedri§ (2011) tvrde da metodologija pomoc¢u koje se odreduju razli€iti rejtinzi
(poduzecéa, financijskih institucija, duzni¢kih instrumenata, zemalja i drzavnih izdanja
dugova) mora biti uskladena sa sadasnjim promjenama u gospodarstvu, uvjetima poslovanja,
raznim rizicima, krizama i sl. Najve¢i problem kod procjene rejting ocjene je taj $to ne postoji
jedinstvena formula po kojoj bi potpuno pouzdano odredivao rejting. Dodjeljivanje rejtinga se
osim objektivne procjene koja sadrzi razne ekonomske i financijske pokazatelje, sastoji i od

subjektivne procjene.

Tablica 1. prikazuje simbole koje tri najpoznatije kreditne rejting agencije koriste za
prikazivanje rejtinga. Moody’s, Standard i Poor’s i Fitch izdaju kreditne rejtinge preko
razli¢itih simbola za utvrdivanje kreditnog rizika. Svaki simbol rejting agencije Moody’s ima

svoj odgovarajuci simbol rejting agencija Standard and Poor’s i Fitch rejtinga.

Kod rejtinga zemalja, najcesce se rejting agencije podudaraju kod ocjene rejtinga, iako
ponekad postoje i ¢ak dva stupnja razlike u dodijeljenom rejtingu. Od 2000. godine simbolima
se dodaje jo§ jedan pokazatelj, tzv. outlook. Outlook prikazuje moguéi trend promjene
kreditnog rejtinga drzave te moZe bit pozitivan, stabilan ili negativan. Takoder, outlook
oznacava moguénost promjena financijskih i drugih ekonomskih trendova u kraé¢em roku,

obi¢no od jednog do tri mjeseca (Bajo i Penava, 2012).

Rangovi rejtinga agencija imaju dva razreda, investicijski i Spekulativni. Rejting dugog roka
rejting agencija S&P i Fitch Ratings ima raspon ocjene od ‘AAA’ do BBB- za investicijski
razred rejtinga, zatim od ‘BB+’do D za spekulativni razred rejtinga. S iznimkom rejtinga
‘AAA’, ‘CC°, ‘C’ i1 ‘D’ kategorija, sve kategorije su kvantificirane i s predznakom plus ili
minus. Rejtinzi agencije Moody’s su u rasponu od ‘Aaa’ do Baa3 za investicijski, a od ‘Bal’
do ‘C’ za spekulativni razred rejtinga. S iznimkom kategorija ‘Aaa’, ‘Ca i ‘C’, sve ostale

kategorije imaju brojeve od jedan do tri (Bajo i Penava, 2012).
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Tablica 1. Simboli kreditnog rejtinga tri najpoznatije kreditne rejting agencije

Agencija I |
Moody's gt Fitch Rafings
Poor's
Interpretacia ; | ;
Dugirok | Kratki rok Dugi rok Kratki rok Dourgi rok Kratki rok
Investicijski razred rejtinga
Majviza kreditna kvaliteta Aaa AAA AAA
Aal . Adt AA
" . _ Prime-1 )
Visoka kreditna kvaliteta, nziénije nego prathedne Aa2 1) AA Al+ Ad F1
Aad ! Ah- A
it T o Al A+ A+
'_-m.az_na q:nsuhnml placanja, ekonomska situacija 2 Primed A Al A
utjece na placanje
A3 1P-2] A- A-
Addeks bnast placanja, srednj if
var.nn sfx:.sn t placanja, srednja kategonja, paal . — —_—
zadovoljavajuce Prime-3 M2 F2
Baa? BBB HEB :
Baal o BEE- A BEE- &
Posljedinji rejting u investicijskom raoredu e
Spekulativid razred rejlinga
Razvija se spekulatini kreditni rizik zhog E':; HHE; B BBHI; B
ekonomskih promjena B3 BB AR
: " g% T i B1 . B+ B+
Prisutan visok spekulativni kreditmi rxik, nije B Mot prime 3 8
pogodna za investirane, varira financijska situacija 3 o] B B
] ] ] ] —
Caal Cec
Visok rizik, sposohnost ovisi o povaljnim poslovnim i " i + CoC .
. . J y Caaz CoC G e C
odlukama, financijskim | ekonomskim wjetima triista 4 : Coc-
Caal OeC- =
Senaplativo, najniza katgorija Ca C . D 4] C,.D D

Izvor: Elkhoury M (2008) u Bajo i Penava (2012), dostupno na: http://web.efzg.hr/dok/FIN/abajo/45-57.pdf
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3. TRZISTE KREDITNOG REJTINGA

3.1. Karakteristike trzista kreditnog rejtinga

Financijska kriza iz 2007. uzrok je brojnih rasprava o kvaliteti i sposobnosti kreditnih rejting
agencija u procjeni rizika i predvidanju krize. Cesto se postavlja pitanje o tome jesu li rejting

agencije korisne na financijskom trzistu.

White (2010) navodi da je trziste kreditnog rejtinga oligopol, zbog prevelikog utjecaja tri
najvece rejting agencije. Postojanje oligopola na trziStu kreditnog rejtinga uzrokuje brojne
probleme. Vodede tri agencije upravljaju cijenama te zbog nedostatka konkurencije nisu
prisiljene razvijati naprednije metode procjene kreditnih rejtinga. Problem stvara i to $to
izdavatelji vjeruju jedino rejting agencijama koje su poznate i priznate od investitora. Na taj
nacin ostale rejting agencije teSko mogu konkurirati ,,Velikoj trojci® te se ne moze razviti
konkurentno trziSte. Brojni autori u svojim istrazivanja analiziraju uzroke problema na trzistu

rejtinga te nude preporuke koje bi pomogle u poboljsavanju uvjeta na financijskom trzistu:

a) Reputacija kreditnih rejting agencija

U.S. Securities and Exchange Commission (2003) navodi da je osnovna zadaéa rejting
agencija smanjiti asimetriju informacija izmedu izdavatelja vrijednosnih papira i investitora
koji imaju namjeru uloziti u te vrijednosne papire. Investitori vjeruju rejting agencijama s
dobrom reputacijom jer agencije za kreditni rejting zbog prisutnosti oligopola ostvaruju manji
troSak nego Sto bi bio trosak svakog pojedinog investitora. Klijenti koji traze procjenu rejtinga
smatraju da su rejtinzi dodijeljeni od strane agencija veéinom objektivni te da ne postoje
prisile od strane agencija za dodjelu kreditnog rejtinga. Uzrok tome je reputacijski mehanizam
koji rejting agencijama omoguéava poslovanje i ostvarivanje prihoda te je klju¢ njihova

uspjeha.

Pavkovi¢ 1 Vedris (2011) govore¢i o ovom problemu isti¢u potrebu za omogucéavanjem
slobode trzisSnog natjecanja i stvaranje veée konkurencije na trzistu. To bi djelovalo na:
snizavanje cijena za potroSaCe (investitore), objektivnije procjene te transparentnost i
neovisnost poslovanja. Funkcioniranje financijskog sustava bi bilo omoguceno zbog
djelovanja trziSnih mehanizama i slobode trziSnog natjecanja. Pomocu bolje regulacije i
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nadzora bi se omogucdila prilika i manjim rejting agencijama na trzistu. Uz to, ovi autori

navode da bi trebalo dati znacajniju ulogu tijelima koja su zaduzena za nadzor.

b) Model placanja usluga rejting agencija

Sukob interesa je pojam koji se Cesto spominje uz poslovanje kreditnih rejting agencija.
»Rating shopping™ je pojam koji oznaCava situaciju kada izdavatelj izabire onu rejting
agenciju za koju smatra da ima najlakse kriterije prilikom dodijele kreditnog rejtinga. Tako
dolazi do nekvalitetnih kreditnih ocjena koje u obzir uzimaju svi investitori na trzistu
(Benmelech i Dlugosz, 2009). Kao jedno od rjeSenja nudi se veca ukljucenost investitora u
plac¢anje naknada rejting agencijama, npr. preko pretplata (Moosa, 2009 u Pavkovi¢ i Vedris,
2011). Pavkovi¢ i Vedris (2011) prema Goldstein (2009) navodi odvajanje savjetnicke i

rejting funkcije agencija kao rjeSenje sukoba interesa.

3.2. Regulatorni okvir

Velike financijske krize iz 1997. i 2007. potakle su potrebu za boljom regulacijom i
supervizijom poslovanja kreditnih rejting agencija. Danas rejting agencije dodjeljuju rejting,
ne samo financijskim instrumentima, nego i brojnim strukturnim financijskim proizvodima.
Najcesce se pri¢a o problemu kupovanja rejtinga o kojem se ranije pisalo, ali i savjetodavnim

uslugama koje nude rejting agencije (Benmelech i Dlugosz, 2009).

Pocetkom ozbiljnije regulacije rejting agencija mozZe se smatrati 1975. godina. Tada, SEC
(U.S. Securities and Exchange Commission), agencija savezne vlade koja drzi primarnu
odgovornost za izvrSenje saveznih zakona o vrijednosnim papirima, koja predlagaze pravila
vrijednosnim papirima, te regulira industriju obveznica, dionica i mogucnosti razmjene i
druge aktivnosti i organizacije, ukljucujuci i elektronickih trzista vrijednosnih papira u SAD-

u), osniva NSRO (engl. Nationally recognized statistical rating organizations).

NSRO je osnovan s ciljem da osigurava odnosno jam¢i kvalitetu rejtinga. Tri najpoznatije
rejting agencije su dobile NSRO-ov certifikat za kvalitetu rejtinga. Nadalje, problem nastaje
zbog toga §to u narednom razdoblju mali broj preostalih kreditnih rejting agencija dobiva ovaj

certifikat. One rejting agencije koje su uspjele dobiti certifikat, spojile su se s jednom od tri
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najvece rejting agencije. Mnoge rejting agencije su zamjerile SEC-u §to nigdje nije objavio
kriterije za dobivanje NSRO statusa te uz to nisu davali objasnjenja zasto odredena rejting
agencija nije dobila status. Ova situacija je najviSe je pogodovala trima najve¢im agencijama.
Osim $to im je smanjena konkurencija na trzistu, nitko ih nije nadgledao niti regulirao. To je
nastankom posljednje krize dovelo do velike rasprave o koristi SEC-a (McClintock Ekins i

Calabria, 2012).

Katz, Salinas i Stephanou, (2009) navode kako IOSCO (engl. International Organization of
Securities Commissions) 2008. obnavlja kodeks poslovanja rejting agencija u cilju bolje
kvalitete poslovanja agencija te izbjegavanja sukoba interesa rejting agencija. Osim ovog
cilja, poboljSanje regulacije je potrebno i zbog potrebe boljeg funkcioniranja financijskog

trzista, koje se nece u velikoj mjeri oslanjati na rejtinge.

Sy (2009) u svom radu spominje potrebu za veéom zastitom kvalitete procesa dodjele
rejtinga. Smatra da bi rejting agencijama trebalo biti zabranjeno davanje preporuka koje se
ti¢u obiljezja strukturnih instrumenata koje ocjenjuju, provjeranje metodologija koje rejting
agencije koriste te vece znanje analiti¢ara koji sudjeluju u dodjeljivanju rejtinga. Nadalje, ovaj
autor tvrdi da je potrebno osigurati javno objavljivanje metodologija koje rejting agencije

koriste.

S obzirom na oligopolsku strukturu trzista kreditnog rejtinga, prevelik utjecaj tri najpoznatije
agencije za rejting i utjecaj na aktivnosti kreditnih institucija i investicijskih drustava,
regulatori trebaju bolje promatrati i regulirati njihove djelatnosti. To bi u konacnici trebalo

dovesti do poveéanja financijske stabilnosti (Dittrich, 2007 u Pavkovi¢ i Vedris, 2011).
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3.3. Znacaj kreditnih agencija za financijsku krizu 2007.

Krajem 2007. godine zapocela je jedna od najvecih globalnih financijskih kriza. Nastanak ove
krize, izmedu ostalog, stavlja se na teret kreditnim rejting agencijama. Mishkin (2011) dijeli
krizu na dvije faze. Prva faza trajala je od kolovoza 2007. do kolovoza 2008. te je donekle
bila pod kontrolom. Nastala je zbog gubitaka relativno malenog segmenta americkog
financijskog sustava, u tvrtkama koje se bave odobravanjem hipotekarnih stambenih kredita
duznicima sa slabijom kreditnom sposobnos$éu. Ovaj poremecéaj nije smanjio realni BDP
SAD-a, ¢ak naprotiv, on je nastavio rasti. Zatim slijedu druga faza u kojoj se pojavljuju prvi
veliki problemi. Lehman Brothers 15. rujna proglasava bankrot, dan nakon osiguravateljska
kuéa AIG dozivljava slom, a ulagac¢i ubrzano krecu na novcéani fond Reserve Primary.
Mishkin zatim prikazuje kronologiju dogadaja velike krize. U srpnju 2007. Angelo Mozilo,
osniva¢ 1 izvr$ni direktor Countrywide Financial Corporation ( bavi se hipotekarnim
stambenim kreditima), najavljuje veliku depresiju te govori o padu tromjese¢nog prihoda
njegove tvrtke za jednu tre¢inu. Nadalje, cijena dionica Countrywidea pala za 11 posto, a

indeks DJIA za 226 bodova, najvise u Cetiri mjeseca.

U kolovozu 2007. javlja se veliki poremeéaj na kreditnim trziStima. Poznata francuska banka,
BNP Paribas, obustavlja isplatu udjela u nekima od svojih novéanih fondova. Razlog ovome
je i8C¢ezavanje likvidnosti na trziStu americkih vrijednosnica koje su emitirane na temelju
hipotekarnih stambenih kredita, a oni su se odobravali duznicima sa slabom kreditnom
sposobnosc¢u. Te vrijednosnice u naredna tri mjeseca imale su gubitke oko 500 mlrd. dolara.
Nadalje, Europska srediSnja banka nudi pomo¢ poslovnim bankama u vidu odobravanja
neogranic¢enih iznosa kredita (kamatna stopa iznosi 4%) te ubrizgava u bankovni sustav 94,8
mlrd. eura. Zatim FED u financijski sustav ubrizgava 62 milijarde dolara za odrzavanje
likvidnosti. Problem je Sto su kamatne stope u prethodne dvije godine rasle kako bi se

kontrolirala inflacija.

Krajem kolovoza 2007. ,,TED spread”, koji oznacava razliku izmedu kamate na “rizicno”
medubankovno posudivanje i “nerizi¢ne” tromjese¢ne trezorske zapise Sjedinjenih Americkih
Drzava (“premija na rizik™), 20. kolovoza skace na 240 bazi¢nih bodova. Prije toga, ova

razlika se duze vrijeme kretala na oko 40 bazi¢nih bodova.

22



U rujnu 2007. poduzimaju se prve mjere kako bi se sprijecila velika kriza. Ameri¢ka sredi$nja
banka spusta ciljanu kamatnu stopu na pozajmice sa tadasnjih 5,25% na 2% u travnju 2008.
Nakon toga, do kraja godine kamata je bila izmedu 0 1 0,25%. TAF (Term Auction Facility),
operacija koju FED pokrec¢e u prosincu 2007. i izravno odobrava kredite svakoj banci u
zemlji, a od njih prima Sirok spektar vrijednosnih papira, a ne samo drzavne obveznice. Fed
razmjenjuje novac s ECB-om (20 mlrd. dolara) i Narodnom bankom Svicarske (4 mlrd.), te

postaje globalni “pozajmljivac posljednjeg utocista”.

U sije¢nju 2008. francuska banka Societe Generale pokuSava prodati velike iznose
vrijednosnih papira te dolazi do dodatnog pada cijena dionica. Dva mjeseca nakon toga, Bear
Stearns ima problema s likvidno$¢u. Vrijednosnicama investicijskog fonda Bear Stearnsa,
Moody's snizava rejting. Nekoliko dana nakon ovog dogadaja, Bear je raspolagao sa samo 2
mlrd. $, a za daljnje poslovanje nedostajalo je najmanje 30 mlrd. Ben Bernanke, predsjednik
FED-a, predlaze operaciju TSLF. Ova operacija oznaava preuzimanje nenaplativih
vrijednosnih papira od investicijskih banaka s Wall Streeta. Investicijske banke bi u zamjenu

dobile americke drzavne obveznice. Na taj nacin pokusalo se “od¢epiti* kreditne kanale.

Ryan (2012) u svom radu navodi kako tri najpoznatije rejting agencije u razdoblju prije
nastanka krize ostvaruju veliku zaradu, tako $to su rizi€nim vrijednosnim papirima davale
visoke rejting ocjene. Ove tri agencije su subprime kredite (kredite namjenjene za kreditiranje
osoba s niskim dohotcima i niskim bonitetom) ocjenjivali ocjenom AAA. Najvise visokih
ocjena dano je portfeljima koji su zasnovani na visoko rizi¢nim hipotekama. Mjesec dana
prije propasti Lehman Brothersa, rejting agencije su mu dodijelile A rejting. Ovo su dakle

neki od razloga zbog ¢ega su rejting agencije krivci za turbulencije na financijskom trzistu.
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4. DETERMINANTE KREDITNOG REJTINGA

Istrazivanja koja se bave determinantama kreditnog rejtinga zemalja trebala bi olaksSati
razumijevanje istog. Brojni autori istrazuju koje su to statisticki znacajne determinante
kreditnog rejtinga te kako utjecu na kreditni rejting zemalja. Determinante koje su se najcesce
pokazale znacajnim u ranijim istrazivanjima su: BDP per capita, realni BDP, bilanca placanja,

omjer uvoza i izvoza, javni dug, stopa inflacije.

Istrazivanje na koje se mnogi autori pozivaju te ga smatraju relevantnim prilikom obrade
ovakvih ili sliénih tema, je rad Cantora i Packera iz 1996. Oni su istrazivali utjecaj
determinanti (BDP per capita, rast BDP-a, inflacija, fiskalni saldo, vanjski saldo, vanjski dug,
ekonomski razvoj i povijest ne ispunjenja proslih obveza) na suvereni kreditni rejting.
Njihovo istrazivanje je obuhvaéalo 49 zemalja, uglavnom razvijenih. Rezultati istrazivanja su
pokazali statisticki znacajnim sljedece determinante: BDP per capita, rast BDP-a, inflacija,
vanjski dug, ekonomski razvoj i povijest ne ispunjenja proslih obveza. Iako kreditne rejting
agencije prilikom dodjele rejtinga gledaju fiskalni te vanjski saldo zemlje, kod Cantora i

Packera su ove determinante statisti¢ki neznacajne.

Monfort i Mulder (2000) istrazuju veliki broj determinanti na 20 najveci gospodarskih trzista
u nastajanju. Najznac¢ajnijima su se pokazale: devizne rezerve, saldo tekuéeg racuna, izvoz ili
uvjeti trgovine, uravnoteZenost proracuna, drzavni dug i politicki rizik. Istrazivanje
Bissoondoyal-Bheenicka (2005) obuhvaca brojne determinante poput: BDP po glavi
stanovnika, inflacija, omjer fiskalnog salda i BDP-a, udio drzavnog duga u BDP, realni tecaj,
devizne rezerve i udio neto izvoza u BDP, a zna¢ajnima su se pokazali BDP per capita i
inflacija. Istrazivao se utjecaj ovih determinanti na kreditni rejting 95 zemalja, od toga 25
zemalja s najvisSim, a 70 s niskim rejtingom. Takoder, ovaj rad istrazuje i utjecaj stope
nezaposlenosti 1 jedini¢nog troska rada, ali samo za 25 razvijenih zemalja. Rezultati ovog rada
uglavnom su potvrdili rezultate istrazivanja Cantora i Packera (1996), ali veliki broj varijabli

nije statisti¢ki znacajan za cijelo razdoblje promatranja.

Kasniji radovi, poput onih Depkena et al. (2007) i Avendano, Gaillard i Nieto-Parra (2009),
takoder potvrduju rezultate ranijih istrazivanja. Kod oba istrazivanja statisticki se znacajnim
pokazao BDP per capita. Takoder, ovi radovi pokazuju znacajan utjecaj volatilnosti kapitalnih
tijekova (Avendano, Gaillard i Nieto-Parra, 2009) te korupcije (Depken et al., 2007). Nadalje,
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zanimljivo je da su se determinante poput javnog duga, rasta BDP-a, inflacije te neispunjenja
proslih obveza, pokazale statisticki neznac¢ajnim u ovim istraZivanjima, iako su to varijable

koje se smatraju znacajnim prilikom dodjele rejtinga.

Pojedini autori, poput Afonso et al. (2010), istrazuju koje determinante imaju kratkoroc¢ni, a
koje dugoroc¢ni ucinak na kreditni rejting zemlje. Jedno od novijih istrazivanja provode Chee,
Fah 1 Nassir (2015). Oni uz makroekonomske ukljucuju i neke kvalitativne varijable. Njihovo
istrazivanje pokazuje statisticki znacajan utjecaj ekonomske slobode zemlje na kreditni
rejting. Zakljucuju da veca ekonomska sloboda privlaci strane direktne investicije, a time i
ulaganje u istrazivanje i razvoj. Dakle, ve¢a ekonomska sloboda zemlje trebala bi znaditi bolji

kreditni rejting.

S obzirom da ovo istrazivanje obuhvaca dvije skupine zemalja, nece se Koristiti potpuno iste
varijable za obje skupine. Za razvijene zemlje to su: BDP per capita, rast realnog BDP-a,
saldo tekuceg racuna, inflacija, javni dug, nezaposlenost i razina korupcije u javnom sektoru.

Za zemlje u razvoju varijable su: BDP per capita, rast realnog BDP-a, inflacija, javni dug,
razina korupcije u javnom sektoru, volatilnost kapitalnih tijekova, proracunski deficit te

,»doing business®.

Varijabla BDP per capita ukazuje na to koliko je zemlja razvijena te predstavlja jednu od
osnovnih determinanti koje su kljuéne pri dodjeljivanju kreditnih rejtinga. Rast realnog
BDP-a oznacava napredak ekonomije i lakSe podmirenje obveza. Saldo tekuéeg racuna
oznacava sve transakcije izmedu zemlje i inozemstva koje su vezane za dohodak i
proizvodnju u odredenom razdoblju. Suficit tekuceg ra¢una trebao bi pozitivno djelovati na
kreditni rejting zemlje. Inflacija se moze objasniti kao pad vrijednosti novca. Oznacava
odredenu nestabilnost i nesigurnost te naj¢eSée negativno djeluje na kreditni rejting.
Povecéanje javnog duga znaci vecu zaduzenost zemlje,a to negativno utjece na kreditnu
sposobnost. Veca stopa nezaposlenosti u konac¢nici dovodi i do pada BDP-a te negativno
utjece na kreditni rejting zemlje. Razina korupcije u javnom sektoru je varijabla koja je u
posljednje vrijeme sve vise prisutna u drustvu. Negativno djeluje na kreditni rejting zemlje.
Volatilnost kapitalnih tijekova moZe dovesti do pojave neZeljenih rizika te prouzrociti
odredene nestabilnost. Varijabla ,,doing bussines“ oznacava poslovnu klimu i konkurentnost

gospodarstva odredene zemlje.
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5. ODNOS KLJUCNIH DETERMINANTI KREDITNOG REJTINGA 1
KREDITNOG REJTINGA RAZVIJENIH ZEMALJA 1 ZEMALJA U
RAZVOJU

U ovom poglavlju predstavit ¢e se metodologija pomoc¢u koje e se provesti istrazivanje.
Nakon toga ¢e se definirati varijable te uzorak istrazivanja, a na kraju slijede rezultati

provedenih istraZivanja.

5.1. Metodologija istrazivanja

Pomocu visestruke regresijske analize ispitat ¢e se utjecaj determinanti kreditnog rejtinga.
Upotrebom programskog paketa SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) ispituje se
njihov utjecaj na kreditni rejting razvijenih te zemalja u razvoju. ViSestruki regresijski model
je algebarski model kojim se analiti¢ki odreduje statisticka povezanost jedne numeric¢ke

varijable s dvije ili viSe numerickih varijabli.

Model visestruke regresije upotrjebljuje se zbog pretpostavke o linearnoj povezanosti izmedu

jedne zavisne varijable i skupa nezavisnih varijabli (Jurun, 2007). Opéi oblik modela glasi:

= Bo+Br Xi+Pa-Xo+ ... + Pk X +e, (1)

¥ — zavisna varijabla,
X1,X3,...,Xx — nezavisne varijable,
Bo,B1,B2,--,Pr — parametri koji se procjenjuju,

e — slucajna greska.

Ovakav model ima odredene pretpostavke. Prva od njih je da ne postoji problem
multikolinearnosti izmedu regresorskih varijabli, odnosno da su regresorske varijable
nekorelirane. Zatim, pretpostavlja se da nije prisutan problem autokorelacije reziduala, tj. da
su reziduali (slucajne greske) medusobne nekorelirani. Sljedeca pretpostavka govori o tome
da slucajna greska (e) ima normalnu distribuciju s konstantom varijancom i ocekivanjem

jednakim nuli.
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Na kraju, pretpostavlja se da ne postoji problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala,
odnosno da je varijanca sluc¢ajne greske konstantna. Metoda najmanjih kvadrata daje najbolje

linearne nepristrane procjene parametara, ako su ispunjene ove pretpostavke (Jurun, 2007).

Faktor inflacije varijance (VIF) i ekvivalentni pokazatelj tolerancije (TOL) koristit ¢e se za
uocavanje problema multikolinearnosti izmedu regresorskih varijabli (ozbiljan problem
multikolinearnosti je prisutan kada je VIF; > 5, odnosno TOL; < 0,2). Numericki test (Durbin-
Watson) koristit ¢e se za uocavanje problema autokorelacije reziduala. Durbin-Watson test
veli¢ina usporeduje se s kritiénim vrijednostima d; i du koje se za zadanu razinu
signifikantnosti (@), veli¢inu uzorka (n), i broj regresorskih varijabli (k) o¢itavaju iz tablica za
Durbin-Watsonov test. Ovisno o dobivenoj empirijskoj vrijednosti ovog testa moze: ne
postojati autokorelacija reziduala, te postojati pozitivna ili negativna autokorelacija reziduala.
Ukoliko je dobivena empirijska vrijednost blizu 2, u modelu ne postoji problem autokorelacije
reziduala.Vrijednost blizu 0 upuéuje na pozitivhu autokorelaciju, dok vrijednost blizu 4

upucuje na negativnu autokorelaciju reziduala (Jurun, 2007 i Rozga, 2008).

5.2. Podaci i varijable

U ovom radu provest ¢e se regresijska analiza na razvijenim zemljama te zemljama u razvoju.
Klasifikacija zemalja temelji se na podacima Svjetske Banke te ¢e se u razvijene zemlje
ukljuciti zemlje s visokim dohotkom po glavi stanovnika, dok se u zemlje u razvoju ubrajaju
one zemlje koje imaju srednji i nizi dohodak po glavi stanovnika. Provodenjem regresijske
analize, mo¢i ¢e se uociti postoje li razlike u kljuénim determinantama kreditnog rejtinga za
ove dvije skupine zemalja. Koristit ¢e se sekundarni podaci na godi$njoj razini, za vremenski

period od 2000. do 2015. godine.

Kreditni rejting je zavisna varijabla u ovoj analizi te su uzeti podaci o dugoro¢nom kreditnom
rejtingu agencije Moody’s. S obzirom da je prema ovoj agenciji oznaka kreditnog rejtinga
kvalitativnog karaktera, potrebno ju je pretvoriti u numericku vrijednost. U tablici 2 je
prikazano kako se uz pomodu linearne transformacije kreirala nova varijabla, ,,Kreditni
rejting”. Vrijednost 1 je najniza razina rejtinga, dok je vrijednost 21 najvisa razina kreditnog

rejtinga zemlje.
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Tablica 2. Kreiranje varijable ,,Kreditni rejting*

Kreditni rejting (Moody’s) Varijabla ,,Kreditni rejting*
C 1
Ca 2
Caa3 3
Caa2 4
Caal 5
B3 6
B2 7
B1 8
Ba3 9
Ba2 10
Bal 11
Baa3 12
Baa2 13
Baal 14
A3 15
A2 16
Al 17
Aa3 18
Aa2 19
Aal 20
Aaa 21

Izvor: 1zvor: (Afonso i Lupi, 2002)

Nezavisne varijable koje ¢e se koristiti su odabrane na temelju ranijih istrazivanja. Najveci
utjecaj na kreditni rejting ocekuje se od sljedeéih varijabli: BDP per capita, rast realnog BDP-
a, saldo tekuéeg racuna, inflacija te javni dug, ali uz njih ¢e se promatrati i nezaposlenost te

razina korupcije u javnom sektoru.

Ovi rezultati ocekuju se kod razvijenih zemalja, dok se najveéi utjecaj na kreditni rejting
zemalja u razvoju o¢ekuje od: BDP-a per capita, rasta realnog BDP-a, inflacije, javnog duga i

proracunskog deficita. Uz ove varijable, ispitat ¢e se i utjecu li znacajno na kreditni rejting
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volatilnost kapitalnih tijekova i razina korupcije u javnom sektoru. Uz navedene varijable,
posebno ¢e se ispitati i1 utjecaj varijable ,,doing bussines®, jer je ista nedovoljno istrazena u
ranijim istrazivanjima te nema dostupnih podataka za cijelo razdoblje koje obuhvaéa ovo

istrazivanje.

5.3. Rezultati istrazivanja odnosa determinanti i kreditnog rejtinga

Visestrukom regresijskom analizom ispitat ¢e se utjecaj determinanti kreditnog rejtinga na
kreditni rejting razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju. Model viSestruke regresije za

razvijene, kao 1 za zemlje u razvoju glasi:

Y=BotBrsX1-Bo*Xa Bar XstBs* X tBs* Xs+Bs* X7 X te. 2)

Kod razvijenih zemalja:

¥ — kreditni rejting

X, — BDP per capita

X, —rast realnog BDP-a

X; _saldo tekuceg racuna

X, - inflacija

X5 —javni dug

X¢— nezaposlenost

X;—razina korupcije u javnom sektoru

Bo B1,-----Pe 1 7 — parametri koji se procjenjuju i

e — slucajna greska.

Isti vrijedi i za zemlje u razvoju, s tim da je:

X;—inflacija

X4 —javni dug

X5 — razina korupcije u javnom sektoru
X — volatilnost kapitalnih tijekova te

X5 — proracunski deficit.
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U ovom radu je ispitan utjecaj determinanti na kreditni rejting 57 zemalja, od toga 21
razvijena te 36 zemalja u razvoju. Broj zemalja je trebao biti vecéi, ali su se zbog nedovoljnog

broja podataka odredene zemlje morale izostaviti.

Na primjeru Cipra, razvijene zemlje, prikazat ¢e se provedena visestruka regresijska analiza,
dok su konacni rezultati za ostale zemlje prezentirani u tablicama pri kraju ovog poglavlja.
Najprije se bira metoda izbora optimalnog skupa regresorskih varijabli. U ovom radu se
koristi backward metoda izbora regresorskih varijabli. Na pocetku backward metode kod
selektiranja u model se ukljucuju sve regresorske varijable i postavljaju se kriteriji za izlazak
varijabli iz modela. Prvi kriterij je minimalna vrijednost F-omjera koji neka varijabla mora
zadovoljiti da bi ostala u modelu. Varijable s F-omjerima manjim od kritiénoga mogu biti
iskljucene, ako je zadovoljen i drugi kriterij za iskljucenje. Sljedeci kriterij za iskljucenje je
maksimalna signifikantnost za isklju¢enje koja iznosi 0,10. Nadalje, isklju¢uje se varijabla
koja ima najmanji koeficijent parcijalne korelacije s regresand varijablom. U slucaju da ta
varijabla pri tome udovoljava i kriterijima za iskljucenje tada se i ona iskljucuje iz modela.
Postupak se dalje nastavlja sve dok ima varijabli koje udovoljavaju svim navedenim

kriterijima za isklju¢enje (Jurun, 2007 i Rozga, 2008).

Tablica 3 nam daje prikaz kona¢nog regresijskog modela za Cipar koji se sastoji od 3
regresorske varijable: rast realnog BDP-a, javni dug i nezaposlenost. Varijabla razina
korupcije u javnom sektoru nije u modelu zbog nedostatka podataka, dok su varijable BDP

per capita, inflacija te saldo tekuceg racuna zadovoljile kriterij izlaska iz modela.
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Tablica 3. Backward metoda

Variables Entered/Removed”
Model | Variables Entered Variables Removed Method
Unemployment, total (% of total
labor force) (national estimate),
Central government debt, total
(% of GDP), Current account
1 balance (BoP, current USS$), Enter
Inflation, consumer prices
(annual %), GDP per capita
(current US$), GDP growth
(annual %)°
Inflation, consumer prices Backwa.\r.d (criterion:
2 (annual "’A) ) Probability of F-to-remove
>=100).
Backward (criterion:
Current account balance -
3 (BoP, current USS) Probability of F-to-remove
’ >=100).
. Backward (criterion:
4 855} per capita (current | b b bility of F-to-remove
>=100).
a. Dependent Variable: Kreditni rejting
b. All requested variables entered.

Izvor: IzraCun autora

Sljedec¢a tablica prikazuje osnovne podatke o ocijenjenom modelu gdje je kreditni rejting
zavisna varijabla. Dakle, u tablici 4 prikazani su: koeficijent determinacije (R Square),
korigirani koeficijent determinacije (Adjusted R Square) i procijenjena standardna devijacija

regresije (Standard Error of the Estimate).

Tablica 4. Osnovni podaci o ocijenjenom modelu

Model |R R Square | Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

4 ,984¢ ,969 ,961 ,898 2,091

d. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national
estimate), Central government debt, total (% of GDP), GDP growth (annual %)

e. Dependent Variable: Kreditni rejting

Izvor: IzraCun autora

Koeficijent multiple determinacije (R%) je 0,969, a on govori da je 96,9% zbroja kvadrata
ukupnih odstupanja zavisne varijable od svoje aritmeticke sredine protumaceno ovim
modelom. Visoka vrijednosti ovog koeficijenta oznacava dobru reprezentativnost modela.

Korigirani koeficijent determinacije (R?) iznosi 0,961.
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S obzirom da je vrijednost Durbin-Watsonova testa priblizna 2, u modelu ne postoji problem
autokorelacije reziduala. Nadalje, tablica 5 prikazuje podatke o protumacenim,
neprotumacenim i ukupnim odstupanjima ocijenjenog modela, te vrijednost F-testa s
empirijskom signifikantnosti. Takoder, u ovoj tablici vidimo da je grani¢na razina
signifikantnosti, a*~0, a ovo nam govori da je regresijski model statisti¢ki znac¢ajan pri razini

signifikantnosti manjoj od 1%.

Tablica 5. Tablica ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 303,321 3 101,107 125,352 ,000°
4 | Residual 9,679 12 ,807
Total 313,000 15

e. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate),

Central government debt, total (% of GDP), GDP growth (annual %)
Izvor: Izracun autora

Sljedeca tablica donosi prikaz vrijednosti ocijenjenih parametara, njihove standardne greske i

t-omjere.

Tablica 6. Ocijenjeni linearni regresijski model

) 90.0% .
) ) Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients ) Confidence o
Coefficients Statistics
Model t Sig. Interval for B
Lower | Upper
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
Bound | Bound
(Constant) 28,801 1,392 20,695 ,000] 26,320 31,281
GDP
growth ,385 ,133 ,280 2,897 ,013 ,148 ,622 ,27713,612
(annual %)
Central
government
-,072 ,012 -391| -6,158 ,000| -,093 -,051 ,639| 1,564
4 debt, total
(% of GDP)
Unemploy
ment, total
(% of total
-,723 ,087 -733| -8,357| ,000| -,878 -,569 ,33512,987
labor force)
(national
estimate)

a. Dependent Variable: Kreditni rejting

Izvor: IzraCun autora
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Sada se moze napisati analiticki izraz modela koji glasi:

9= 28,801+0,385%X,-0,072*X,-0,0723*X, (3)

Iako ovaj rad nije usmjeren na vrstu predznaka ispred parametara, vidimo da nezaposlenost i
javni dug negativno utjeCu na kreditni rejting, dok rast realnog BDP-a ima pozitivan
predznak. Takoder, vidimo da su svi parametri statisti¢ki znacajni, a da bi utvrdili koja
varijabla ima najve¢i relativni utjecaj na kreditni rejting, pogledat ¢emo standardizirani oblik

modela koji glasi:

7= 0,280X,;— 0,391*X5, — 0,733* X 4)

Iz prethodnog zapisa moze se vidjeti da najveci relativni utjecaj na kreditni rejting ima
nezaposlenost. Tablica 6 otkriva i nepostojanje problema multikolinearnosti izmedu
regresorskih varijabli. Sva tri parametra regresije (2,5 1 Bs) postotak tolerancije je veéi od
20%, a faktori inflacije varijance su manji od 5. Nadalje, kako bi provjerili jesu li reziduali
normalno distribuirani, koristit ¢e se histogram standardiziranih reziduala i P-P grafikon

normalno distribuiranih reziduala.

Graf 1. Histogram standardiziranih reziduala

Histogram

Dependent Variable: Kr rejting

Mean = -2 13E-15

5= Std. Dev. = 0,894
M="186
a4
=
2 /——\
@ 7
=
o
@
L
[
2= i
1 //
n] T
-2 -1 o 1 2

Regression Standardized Residual

Izvor: Izrada autora
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Takoder, istu stvar mozemo vidjeti na P-P grafikonu (graf 2), gdje su prikazane ucrtane

vrijednosti opazenih i o¢ekivanih vjerojatnosti u slu¢aju normalno distribuiranih reziduala.

Graf 2. P-P grafikon normalno distribuiranih reziduala

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Kr rejting
1,0
o
o

0,51
;: 0 o
o e
E o]
=
o
=
a
= Q
g 0,44 o
-
LLi o

o
o
0,2
R T T T T
0,0 032 04 06 0s 1,0
Observed Cum Prob

Izvor: Izrada autora

Pomoc¢u Spearmanova koeficijenta korelacije ranga, koji se temelji na korelaciji ranga izmedu
apsolutnih vrijednosti reziduala i izabranih regresorskih varijabli, provjerava se postojanje
problema heteroskedasti¢nosti varijance reziduala. Kod ovog testa najprije se postavljaju

sljedece hipoteze:

Hjy - ne postoji problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala u ocijenjenom modelu, tj.
vrijednost Spearmanovog koeficijenta korelacije ranga izmedu regresorske varijable i

apsolutnih reziduala jednaka je 0.
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H, - postoji problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala u ocijenjenom modelu, tj.

vrijednost Spearmanovog koeficijenta korelacije ranga izmedu regresorske varijable 1

apsolutnih reziduala razlicit je od 0.

Tablica 7. Spearmanovi koeficijenti korelacije

GDP Central Unemployment,
growth total (% of total
absres government debt,
(annual total (% of GDP) labor force)
%) (national estimate)
Correlation Coefficient 1,000 -,009 ,397 ,059
absres Sig. (2-tailed) . 974 ,128 ,829
N 16 16 16 16
GDP Correlation Coefficient -,009] 1,000 403 -,697
growth Sig. (2-tailed) ,974 ,122 ,003
(annual
%) N 16 16 16 16
Central Correlation Coefficient ,397 ,403 1,000 =312
Spearman’ governme | Sig. (2-tailed) ,128 ,122 ,240
s tho nt debt,
total (% of [N 16 16 16 16
GDP)
Unemploy | Correlation Coefficient 059 -697" =312 1,000
ment, total | Sig. (2-tailed) ,829 ,003 ,240
(% of total
labor
force) N 16 16 16 16
(national
estimate)

Izvor: IzraCun autora

Iz ove tablice moze se vidjeti empirijska signifikantnost koeficijenata korelacije, a vrijednosti

su sljedece:

a*;=0,974, o*,=0,128 1 a*;=0,829.

S obzirom da su vrijednosti (a*) u sva tri sluc¢aja veéa od 5%, prihvaéa se nulta hipoteza da

korelacija nije statisticki znacajna. Ovaj podatak ukazuje na to da u modelu ne postoji

problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala.
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Tablica 8. Rezultati provedene regresijske analize za razvijene zemlje

Belgija Cipar Cile Francuska Grcka Hong Kong
R 0,854 0,984 0,857 0,918 0,975 0,926
Osnovni podaci o R? 0,729 0,969 0,734 0,842 0,950 0,858
modelu -
R’ 0,680 0,961 0,715 0,818 0,943 0,847
o* 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
31,713 28,801 16,346 24,135 | 22,023
* H E] H H H
Bo ™ 1 0000y | (0,000 (0.000) (0,000) | (0,000) | '4438(0,000)
-9,920E-
B1 (a*) 0,09 - (00(’)(())%(; - - 0,000 (0,000)
(0,002) ’
Vrijednosti
ocijenjenih . 0,385 0,454
nestandardiziranih B2 (a%) ) (0,013) ) " | (0,000) )
regresijskih ) 1.392E 011
parametara Bs (a*) - - - - -
L (0,010)
i njihove
pripadajuce o - _ - - - -
signifikantnosti P+ (0%
Bs (a¥) -0,088 -0,072 i -0,049 i i
> (0,001) (0,000) (0,000)
-0,723 -0,702
* - ° - - 2 -
Pe (a*) (0,000) (0,000)
Br(a%) - - - - - -
By -0,651 - 0,857 - - 0,926
- 0,280 - - 0,330 -
Vrijednosti Ez - == - Y73 -
standardiziranih 53 :
. 4 - - - - - _
rzgr;fzgfﬁ‘ Bs 0,740 | -0391 3 1,164 3 3
p Bs - -0,733 - - | 0,766 -

Izvor: IzraCun autora

Iz prethodne tablice moze se vidjeti da u tri od Sest zemalja BDP per capita i javni dug

statisticki znacajno djeluju na kreditni rejting. Takoder, u dvije zemlje vidimo da su se

statisti¢ki znac¢ajnim pokazali nezaposlenost i rast realnog BDP-a.
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Tablica 9. Rezultati provedene regresijske analize za razvijene zemlje (nastavak)

Irska Island Italija Izrael Japan | J. Koreja
R 0,986 0,993 0,950 0,948 | 0,580 0,956
. . R’ 0,972 0,986 0,902 0,898 | 0,336 0,913
Osnovni podaci o modelu
R’ 0,962 0,981 0,878 0,883 | 0,289 0,900
a* 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,019 0,000
Bo (0) 28,425 35,328 47,044 | 18,172 | 12,067 12,054
0 (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000)
5 (0 0.000 | 8 0,000 0,000
. - -
(0,000) (0.056) (0,019) (0,000
-0,129 -0,044
a* ) _ _ ) _
Vrijednosti () (0,006) (0,036)
ocijenjenih -7,727E- 1.950E
nestandardiziranih regresijskih | B; (0*) - 010 - 1ot 0.0 4;
parametara (0,009) ’
injihove , o | 0458 0,326 | -1,329
pripadajuce signifikantnosti Ba (0*) (0,003) (0,003) (0,003) - - -
Bs (o) -0,048 -0,139 -0,211 i i
> (0,013) (0,000) (0,000)
-0,736 -0,166
* 2 - - > -
Bs @ 1 0.002) (0,000)
B7 (0*) - - - -| 0,580 -
B - -0,370 -0,195 - - 0,614
0,21 - -1 02 - -
Vrijednosti B, 0.213 0,208
standardiziranih Bs . 0,271 - - 0,413
reoresiiskih B4 -0,285 -0,228 -0,500 - - -
pa%amejtara Bs 20,444 0,852 | -1,230 - : :
Bs -0,747 - - | -0,945 -
B, : : - - : :

Izvor: IzraCun autora

U tablici 9 moze se vidjeti da se uz BDP per capita i javni dug, kljuénom determinantom za

kreditni rejting pojavljuje inflacija. Ove determinante pokazale su se statisti¢ki znac¢ajnima u

tri zemlje, dok su se nezaposlenost i rast realnog BDP-a pokazali zna¢ajnima za dvije zemlje.
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Tablica 10. Rezultati provedene regresijske analize za razvijene zemlje (nastavak)

Kanada Latvija Litva Malta | Portugal | Slovacka
R 0,850 0,979 0,944 0,726 0,977 0,866
Osnovni podaci o modelu R’ 0,723 0,958 0,890 0,527 0,955 0,750
R’ 0,653 0,952 0,873 0,454 0,944 0,711
o 0,001 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000
By (o*) 22,273 22,001 15,601 | 13,038 23,687 18,089
0 0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)| (0,000)|  (0,000)
B (@) ] 0,000 | 0,000 | 1,474E- ]
! (0,000) (0,005) 010
(0,000)
* - - - - - -
Vrijednosti B2 (@)
ocijenjenih N R
nestandardiziranih -1 9766E_ 1.477E- 1.474E-
regresijskih Bs (a%) } ) 0101 900 |~ 010 i
Ii)?l;eillllxcl)it:ra (0,002) (0,005) | (0,000)
e _ 5.124E- 20,645
pripadajuce signifikantnosti | g () 0.12 ) ) | 0,010 -0,260
(0.008) (0,000)
-0,061 -0,034
ES 2 - - - - b
Bs @ 1 0,000) (0,060)
Boar | 0225|0369 [ -0.106 X ]
6 0,054) | (0,000) | (0,001) (0,000)
B7 (0*) - - - - - -
B, - -0,742 - 0779 - -
\fijzdn(;’.“.i " Ei - T 0490 | 07| 035 -
feag‘;e;rjsllégam Bs -0,533 - - - 0,227 -0,848
parametara Bs 0,976 - ~ - ~ 0,287
Bs 0,422 -0,790 -0,536 - -0,856 -

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice 10 valja istaknuti nezaposlenost, koja se pokazala klju¢nom determinantom u Cetiri

zemlje. Uz nezaposlenost, kljuénima su se pokazali i BDP per capita, saldo tekuéeg racuna,

inflacija te javni dug.
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Tablica 11. Rezultati provedene regresijske analize za razvijene zemlje (nastavak)

.. S Ujedinjeno
Slovenija Spanjolska Kraljevstvo
R 0,905 0,971 0,867
2
Osnovni podaci o0 modelu R 0,820 0,944 0,752
R? 0,792 0,923 0,714
o* 0,000 0,000 0,000
Bo (a*) 19,132 (0,000) | 340553 (0,000) 21,162 (0,000)
Bi (a*) 0,000 (0,091) 0,000 (0,023) -
B2 (a*) - 0,245 (0,086) -
Vrijednosti
ocijenjenih s (a* -1,712E-009 - | 8,904E-012 (0,000
nestandardiziranih regresijskih s (@) (0,000) ’ (0,000)
parametara
i njihove By (0*) - -0,948 (0,007) 0,128 (0,022)
pripadajuce signifikantnosti
Bs (a*) - | -0,189(0,000) -
Po (0*) - - -
Br(a*) - - -
P1 0,215 -0,244 -
.. . B, - 0,178 -
\ir ‘Jgdné’.“.‘ o Bs 20,877 - 0,810
standardizirani 8, . 0374 0.359
regresijskih
Bs - -1,123 ;
parametara
Bs : - :
B, : : :

Izvor: IzraCun autora

Prethodne Cetiri tablice (tablice 8, 9, 10, i 11) prikazuju rezultate regresijske analize za
razvijene zemlje. Najprije, vidi se da su svi procijenjeni modeli statisti¢ki znacajni pri razini
signifikantnosti (a*) od 5% 1 10%. Takoder, sve zemlje osim Malte i Japana imaju
zadovoljavajuée vrijednosti koeficijenta determinacije (R?) i korigiranog koeficijenta

determinacije (R?), §to ukazuje na visoku reprezentativnost modela.

S obzirom da koriStena backward metoda u modelu ostavlja samo one regresorske varijable
koje imaju statisticki znacajan utjecaj na kreditni rejting te ne uzrokuju problem
multikolinearnosti, vidimo da se od zemlje do zemlje razlikuju varijable koje su znacajno
utjecale na kreditni rejting. Od 21 razvijene zemlje, u njih 11 BDP per capita znacajno djeluje
na kreditni rejting. Nadalje, saldo tekuéeg racuna te javni dug znacajno djeluju na kreditni

rejting u 9 zemalja, dok nezaposlenost i inflacija imaju znacajan utjecaj u nesto manjem broju
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zemalja (8 1 6). Rast realnog BDP-a pokazao se znacajnim u 4 zemlje, a razina korupcije u

javnom sektoru ne pokazuje se znacajnom za kreditni rejting razvijenih zemalja ponajvise

zbog nedovoljnog broja podataka za ovaj pokazatel;j.

Tablica 12. Rezultati provedene regresijske analize za zemlje u razvoju

BiH Bolivija Brazil Bugarska | Egipat Ekvador
R 0,700 0,966 0,845 0,972 0,950 0,699
Osnovni podaci o modelu R’ 0,490 0,991 0,715 0,946 0,902 0,488
R’ 0,377 0,985 0,671 0,926 0,895 0,360
a* 0,048 0,000 0,000 0,000 0,000 0,039
Bo (a¥) 5,948 6,050 6,915 11,043 | 17,702 1,982
0 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,108)
B, (a¥) i 0,002 0,002 0,000 | -0,003 0,001
! (0,000) (0,000) (0,025) | (0,000) (0,024)
B, (o) -0,105 i -0,604 0,125 i i
2 (0,027) (0,005) | (0,044)
Vrijednosti B (a®) ] -0,068 | 0,120 ] ]
ocijenjenih ’ (0,005) (0,019)
nestandardiziranih
regresijskih By (a*) - - ; (6060354:; - -
parametara ’
i njihove Bs (o) ) -0,572 ) i i i
pripadajuce signifikantnosti | ' (0,065)
2,881E- -1,663E-
Bs (a*) - 009 - - - 009
(0,005) (0,068)
) -7,196E-
B | S0 - : - - 010
(0,052) (0,076)
By - 0,977 1,181 0,545 -0,950 -
Vrijednosti B, -0,678 - -0,714 0,225 - -
A Bs - -0,178 - -0,246 - -
standardiziranih
regresijskih By 0,577 oo -] 0448 - -
parametara s = — = = = ~
Bs - 0,182 - - - -0,538
B, - - - - - -0,458

Izvor: IzraCun autora

Iz prethodne tablice moze se vidjeti da se najznacajnijom determinantom za kreditni rejting

pokazao BDP per capita i rast realnog BDP-a. Inflacija, javni dug i volatilnost kapitalnih

tijekova pokazali su se znac¢ajnima u dvije zemlje.
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Tablica 13. Rezultati provedene regresijske analize za zemlje u razvoju (nastavak)

Filipini | Honduras | Hrvatska | Indija Indonezija | Jamajka
R 0,743 0,639 0,981 0,942 1,000 0,937
Osnovni podaci o modelu R’ 0,552 0,408 0,963 0,888 0,999 0,877
R’ 0,430 0,317 0,956 0,854 0,998 0,804
a* 0,027 0,033 0,000 0,000 0,000 0,010
Bo (a) 11,945 6,543 15,246 8,385 3,557 13,495
0 (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,014) (0,000)
B, (a*) 0,002 i i 0,003 0,002 i
! (0,051) (0,000) (0,000)
B, (o) i i 0,117 | -0,143 -0,428 -0,497
2 (0,000) | (0,007) (0,006) (0,031)
” . -0,827 0,076 -0,249 -0,211
Vrijednosti s (o > > . R > ,
ocijenjenih s (@) (0,007) (0,063) (0,002) (0,004)
nestandardiziranih B, (o) ) ) ) ) 0,179 )
regresijskih 4 (0,003)
parametara
i njihove Bs (a*) - - - - - -
pripadajuce signifikantnosti
" | -1,320E- -6,094E-
Ps (@) - - S| 83 0415(; 010 009
(0.009) (0,083) (0,038)
. 3.785E- 2,865E- 20,049 -1,716E-
B7 (a*) 010 010 (0.000) - 011 -
(0.026) (0,077) (0,014)
Bs 0,776 - - 1,500 0,914 -
.. . B2 - - 0,348 | -0,388 -0,135 -0,635
:i;gg:?;szti‘ramh B, 20,047 0,437 . - 0270 11,041
regresijskih g“ - - - - 0,253 -
t : . . . - - .
parametara Be ; ; 1 0,673 20,056 20,452
By -0,717 0,414 -0,754 - -0,127 -

Izvor: IzraCun autora

Rast realnog BDP-a, inflacija i proracunski deficit znacajno djeluju na kreditni rejting u Cetiri

zemlje iz prethodne tablice. Uz njih, vrijedi istaknuti i BDP per capita te volatilnost kapitalnih

tijekova.
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Tablica 14. Rezultati provedene regresijske analize za zemlje u razvoju (nastavak)

Jordan | J. Afrika Katar Kazahstan | Kolumbija | Kostarika
R 0,716 0,643 0,789 0,558 0,885 0,566
Osnovni podaci o R? 0,513 0,414 0,623 0,311 0,784 0,320
modelu =
R 0,432 0,323 0,560 0,205 0,722 0,272
a* 0,013 0,031 0,020 0,089 0,005 0,022
Bo (@) 12,783 14,736 13,378 11,445 13,640 10,612
0 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
7,182E- 0.000 0.000 -9,258E-
B (o) - - 005/ 0057y | (0.002) 005
(0,020) ’ ’ (0,022)
.. . * 0,442 0,289
Vrijednosti B2 (0®) (0,010) (0,052) B B - -
ocijenjenih
nestandardiziranih Bs (a*) - - - - - -
regresijskih
parametara % -0,060 ) ) ) ) )
i njihove P+ (@) (0,048)
pripadajuce
signifikantnosti Ps (a*) - - - - - -
1,423E-
Bo (o) - - . 008 - -
(0,060)
5,870E- -9,428E-
B7 (a*) - 011 - - 011 -
(0,089) (0,004)
By - - 0,789 0,541 -1,468 0,566
2 - - - - -
Vrijednosti . 0,626
s Bs - 0,458 - - - -
standardiziranih
b B4 -0,447 - - - - -
regresijskih
parametara Ez : : : 05 34; : :
Bs - 0,394 - - -1,229 -

Izvor: IzraCun autora

BDP per capita se pokazao klju¢nim

proracunski deficit u dvije.

za kreditni rejting u Cetiri zemlje iz tablice 14, a
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Tablica 15. Rezultati provedene regresijske analize za zemlje u razvoju (nastavak)

Kuba Kuvajt Libanon | Madarska | Meksiko | Moldavija
R 0,572 0,933 0,939 0,980 0,881 0,887
Osnovni podaci o modelu R’ 0,327 0,870 0,882 0,961 0,776 0,787
R’ 0,279 0,822 0,861 0,958 0,741 0,754
a* 0,021 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Bo (a) 5,472 10,607 3,195 27,905 13,937 3,044
0 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,000)
B, (a*) 0,000 0,000 0,001 i i 0,004
! (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
-0,084 -0,056
ES - b b - - -
B2 (0%) (0,042) (0,063
Vrijednosti
ocijenjenih Bs (a*) - (E)O(,)4218(; - - (606(2‘756) -
nestandardiziranih : :
regresijskih % ) ) ) -0,178 ) i
parametara Ps (@) (0,000)
i njihove
pripadajuce signifikantnosti | Ps(a*) - - - - - -
Be (o) : : - : - -
-8,580E- i 3,541E-
B (a*) - 011 - - e 009
(0,011) (0.000) (0,033)
By -0,572 2,217 0,911 - - 1,242
Vrijednosti p- - 029 0213 - - -
standardiziranih E3 - -0’51% : 098 (; -0’80? :
regresijskih 4 .
parametara Bs - - - - - -
Bs : : : : :
By - -1,115 - - -0,292 0,510

Izvor: IzraCun autora

Iz prethodne tablice moZe se vidjeti da su najznacajnije determinante

BDP per capita i

proracunski deficit. U dvije zemlje su se kljuénima pokazali rast realnog BDP-a te inflacija.

Javni dug se pokazao klju¢nim za kreditni rejting samo jedne zemlje.
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Tablica 16. Rezultati provedene regresijske analize za zemlje u razvoju (nastavak)

Oman | Pakistan Panama | Paragvaj | Peru Rumunjska
R 0,971 0,523 0,957 0,666 0,854 0,984
Osnovni podaci o modelu R? 0,943 0,274 0,916 0,444 0,729 0,969
R? 0,919 0,222 0,895 0,404 0,651 0,961
o 0,000 0,038 0,000 0,005 0,010 0,000
Bo (o) 14,593 4911 10,149 4,500 | -15,994 10,855
0 (0,000) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,133) (0,000)
B, (o) 0,000 ) 0,000 0,001 0,003 0,000
! (0,044) (0,006) | (0,005) | (0,011) (0,001)

0,292
B2 (0*) - # - - - -

Vrijednosti (0,038)
ocijenjenih B, (a*) -0,107 ) -0,066 ) ) -0,116
nestandardiziranih 3 (0,080) (0,084) (0,000)
regresijskih By | 0224 0,610 -0,030

a - - -
?ij?}lgit:ra 4 (0,045) (0,029) (0,040)
pripadajuce signifikantnosti Bs (a¥) - - - - - -
P (0*) - - - - -
1,701E-
B7 (0*) - - 010 - - -
(0,080)

By 0,544 - 0,641 0,666 2,981 0,423
- 2 - - - -
\fijzdn(;’?t.i " EZ 20,052 w2 20,181 - - 20,653
feag‘;e:‘igsllégam By -0,092 - - - 2201 20,136
parametara s - - - - - -
B, - 20391 - - -

Izvor: IzraCun autora

BDP per capita znac¢ajno djeluje na kreditni rejting Cetiri zemlje iz ove tablice. Inflacija i javni

dug pokazuju se klju¢nima u tri zemlje, proracunski deficit i rast realnog BDP-a u jednoj.
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Tablica 17. Rezultati provedene regresijske analize za zemlje u razvoju (nastavak)

Rusija Tunis Turska | Ukrajina | Urugvaj | Venezuela
R 0,934 0,961 0,995 0,969 0,965 0,834
Osnovni podaci o modelu R’ 0,872 0,924 0,990 0,939 0,932 0,695
R’ 0,863 0,898 0,976 0,924 0,913 0,603
a* 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,006
Bo (@) 14,630 18,458 | -2,096 10,532 11,597 6,357
0 (0,000) |  (0,000) | (0,142) | (0,000) (0,000) (0,000)
B, (a*) i 0,000 0,002 i 0,000 0,000
! (0,031) | (0,001) (0,002) (0,002)
0,171 -0,181
* - - b - b -
oo P 0 (0.012) (0.005)
ryednosti
ocijenjenih Bs (a*) - | 0391 - - 0, 11024
nestandardiziranih (0,008) (0,012)
regresijskih B, (a*) -0,121 -0,075 ) -0,110 -0,072 _
parametara 4 (0,000) (0,008) (0,000) (0,001)
i njihove
pripadajude signifikantnosti | Bs (0*) - - - - - -
2,318E-
Bs (0) - - -| 009 - -
(0,001)
3,560E- | 9,026E- | 5,054E- 6,042E-
B7 (a*) - 010 011 011 - 011
(0,000) | (0,002) | (0,027) (0,033)
By - -0,909 1,408 - 0,515 0,834
Vrijednosti o - = 0,653 = 0,286 .
L Bs - -| -0,417 - - -0,618
standardiziranih B 20,934 | -1,180 | -0,942 20,554 -
regresijskih
parametara Ez : : : 03 07' : :
B, - 1,039 1,323 0,182 - 0,443

Izvor: IzraCun autora

Tablice 12, 13, 14, 15, 16 i 17 prikazuju rezultate regresijske analize za zemlje u razvoju.

Vidimo da su svi procijenjeni modeli statisti¢ki zna¢ajni pri razini signifikantnosti (a*) od 5%

i 10%, izuzev Kazahstana koji je statisticki znacajan samo pri razini signifikantnosti od 10%.

Sto se tie koeficijenta determinacije (R?) i korigiranog koeficijenta determinacije (R?), 12 od

ukupno 36 analiziranih zemalja nema zadovoljavajuce vrijednosti ovih pokazatelja.

Za detaljnije rezultate svake zemlje pogledati u prilogu.

Kao i u slu¢aju razvijenih zemalja, od zemlje do zemlje razlikuju se varijable koje su znacajno

utjecale na kreditni rejting. BDP per capita statisti¢ki znacajno utjece na kreditni rejting 26

zemalja, zatim slijede proracunski deficit (15 zemalja), rast realnog BDP-a i inflacija (14

zemalja) te javni dug koji je znacajan za kreditni rejting 12 zemalja u razvoju.
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U 7 zemalja volatilnost kapitalnih tijekova znacajno utjece na kreditni rejting. Konac¢no, u
samo jednoj se zemlji (Bolivija) korupcija u javnom sektoru pokazala statisticki znacajnom,
Sto je takoder, kao i kod razvijenih zemalja, u velikoj mjeri uzrokovano nedostatkom podataka

za ovaj pokazatelj.

Na temelju ovih rezultata, mozZe se zakljuciti da je BDP per capita isti¢e u odnosu na ostale
determinante kreditnog rejtinga. Kod razvijenih zemalja statisti¢ki znacajno utjece na kreditni
rejting kod 52% modela (ispitanih zemalja), dok je taj postotak veci (72%) za zemlje u
razvoju. Saldo tekuéeg racuna, javni dug i nezaposlenost znacajni su u otprilike 40% modela
razvijenih zemalja, dok ovaj postotak statisticki znacajnog utjecaja na kreditni rejting kod
zemalja u razvoju vrijedi za rast realnog BDP-a, inflaciju, te proracunski deficit. Nadalje, kod
razvijenih zemalja inflacija je statisticki znacajna u 28% modela, dok je rast realnog BDP-a
manje zastupljen (19%). Konacno, javni dug kod zemalja u razvoju znacajan je u 33%, a

volatilnost kapitalnih tijekova u 19% modela.

Ovo istrazivanje je, kao i ranija, pokazalo da najveéi utjecaj na kreditni rejting razvijenih
zemalja ima BDP-a per capita. Varijable poput rasta realnog BDP-a i inflacije, pokazale su se
znaCajnima za kreditni rejting u ranijim istrazivanjima, dok su se u ovom istraZivanju
pokazale manje znacajnima. Nezaposlenost se kao i u radu Bissoondoyal-Bheenick (2005),
pokazala kljuénom determinantom za kreditni rejting razvijenih zemalja. Nadalje, saldo
tekuéeg racuna i javni dug i u ovom istrazivanju pokazuju se klju¢nim determinantama
kreditnog rejtinga razvijenih zemalja. Korupcija se nije pokazala klju¢nom determinantom

kao kod istrazivanja Depken et al. (2007).

U odnosu na ranija istrazivanja, moze se vidjeti da su BDP per capita i proracunski deficit
ostvarili oc¢ekivanja te su se pokazali kao klju¢ne determinante za kreditni rejting zemalja u
razvoju. Uz ove dvije varijable, ranija istrazivanja poput Chee, Fah i Nassir (2015) i Afonso et
al. (2010), najc¢esce navode rast realnog BDP-a i inflaciju, koje su se i u ovom istrazivanju
pokazale znacajnim determinantama. Za razliku od istrazivanja Avendano, Gaillard i Nieto-
Parra (2009), volatilnost kapitalnih tijekova i javni dug nisu se pokazali posebno znacajnima

za kreditni rejting zemalja u razvoju.
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Takoder, viSestrukom regresijskom analizom ispitan je utjecaj varijable ,,doing business® te

varijabli koje su se pokazale dominantno znacajnima za zemlje u razvoju (BDP per capita,

rast realnog BDP-a, inflacija i proracunski deficit). U analizi su uzeti podaci samo za 2015.

godinu.

Tablica 18. Ocijenjeni linearni regresijski model

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

B

Std. Error

Beta

(Constant)

10,914

1,349

8,092

Rast realnog
BDP-a

,367

,140

,326

2,616

Ease of doing
business index
(1=easiest to
185=most
difficult)

-,029

,014

-,262

-2,076

,047

Izvor: IzraCun autora

Model u konacnici glasi:

Y, = 10,914 + 0,367X; — 0,029%y, ,

(6)

Sto znaci da kod zemalja u razvoju, statisticki znac¢ajno na kreditni rejting utjecu rast realnog

BDP-a te varijabla ,,doing business®. Ostale varijable su zadovoljile kriterij izlaska iz modela.
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6. ZAKLJUCAK

Kreditne rejting agencije prvenstveno sluze smanjivanju asimetrije informacija na
financijskom trzistu. Takoder, ocjene koje ove institucije dodjeljuju drzavama ili pojedinim
gospodarskim subjektima imaju vaznu ulogu prilikom zaduZivanja tih subjekata. Kao §to je
ranije navedeno, tri rejting agencije (Moody's, Standard & Poor’s i Fitch) imaju glavnu ulogu

na trzis$tu kreditnih rejtinga.

Rejting agencije bi trebale uoditi te upozoriti na potencijalne rizike koji se spremaju na
financijskom trzistu, ali za vrijeme posljednje krize po mnogim autorima zakazale su u tom
zadatku. Kao prednosti rejting agencija, istice se posteno i nepristrano ocjenjivanje koje
motivira javnost na ulaganje te da kreditne ocjene predstavljaju smjernice za ulagace. No,

postavlja se pitanje je li to dovoljno da financijsko trziste funkcionira besprijekorno?

S obzirom da puno stvari utjece na ocjenu kreditne sposobnosti odredenog subjekta, velika je
vjerojatnost nastanka pogreske te donoSenja ocjene koja ne predstavlja realno stanje
ocjenjivanog subjekta. Upravo to je razlog da na ocjene koje dodijele rejting agencije treba

gledati s posebnim oprezom.

Empirijski dio rada analizira determinante kreditnog rejtingaza razvijene zemlje i za zemlje u
razvoju. Moze se vidjeti da se za obje skupine zemalja BDP per capita pokazao
najznacajnijom determinantom. S druge strane, rast realnog BDP-a se pokazao jako znacajnim
kod zemalja u razvoju, a manje kod razvijenih zemalja. Na kreditni rejting razvijenih zemalja

znac¢ajno djeluju i nezaposlenost, javni dug te saldo tekuéeg racuna.

Sto se ti¢e zemalja u razvoju, uz BDP per capita i rast realnog BDP-a, vrijedi izdvojiti i
inflaciju te proracunski deficit. Volatilnost kapitalnih tijekova kod zemalja u razvoju te rast
realnog BDP-a kod razvijenih zemalja, pokazali su se manje znacajnima za kreditni rejting.
Vazno je uociti kako inflacija i rast realnog BDP-a znacajno djeluju na kreditni rejting
zemalja u razvoju, a kod razvijenih zemalja imaju manji utjecaj. Obrnuta situacija vrijedi za

javni dug.
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S obzirom na postavljene hipoteze, moze se uoCiti da se nisu sve determinante pokazale
kljuénima za kreditni rejting. Rezultate ranije provedenih istrazivanja za zemlje u razvoju, u
najvecoj mjeri potvrdio je BDP per capita, koji se i u ovom istrazivanju pokazao klju¢nom
determinantom kreditnog rejtinga. Uz njega, ocekivanja su prije svega ispunili proracunski
deficit, a zatim i rast realnog BDP-a te inflacija. Ovo istrazivanje nije pokazalo javni dug,
korupciju i volatilnost kapitalnih tijekova kljuénim determinantama kreditnog rejtinga zemalja

u razvoju.

Istrazivanje determinanti kreditnog rejtinga razvijenih zemalja, naglasava vaznost BDP-a per
capita, salda tekuéeg raCuna, nezaposlenosti i javnog duga. Ove determinante potvrdile su
postavljene hipoteze u ovom radu i ranije provedena istrazivanja. Inflacija, rast realnog BDP-

a i korupcija, nisu se pokazale klju¢nima za kreditni rejting ove skupine zemalja.

Ovaj rad prikazuje svu kompleksnost prilikom dodjele kreditnog rejtnga pojedinoj drzavi.
Brojne su determinante koje se moraju uzeti u obzir. To predstavlja problem nositeljima
ekonomske politike pojedine zemlje. Oni moraju odrediti preko kojih determinanti mogu
najucinkovitije unaprijediti postojeci rejting svoje zemlje. Na temelju istrazivanja s ovom
tematikom, nositelji ekonomskih politika mogu uvidjeti koje su to determinante koje znacajno
djeluju na kreditni rejting. Sigurno je da jednake determinante nisu klju¢ne za kreditni rejting

razvijenih i zemalja u razvoju.

Vaznost ovakvih istrazivanja ogleda se i u tome da se determinante, odnosno njihov utjecaj na
kreditni rejting mijenja tijekom godina. Stoga je potrebno nastaviti istraZivanja s ovom
tematikom. Takoder, problem moze predstavljati nedostupnost podataka za pojedine zemlje

koje su obuhvacene istrazivanjem. S vremenom, taj problem bi trebao biti manji.
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SAZETAK

Kreditni rejting neke zemlje je znacajan pokazatelj razvijenosti i kao takav ima znacajnu
ulogu za tu zemlju. Nositelji ekonomske politike nastoje ostvariti Sto bolji kreditni rejting, a
da bi to ostvarili potrebno je utvrditi koje su determinante koje znac¢ajno djeluju na kreditni
rejting. Determinante koje znacajno utjeu na kreditni rejting nisu iste za svaku zemlju. U
ovom radu najprije se teorijski, a zatim i empirijski utvrduje znacaj pojedinih determinati za
kreditni rejting razvijenih i zemalja u razvoju. Cilj teorijskog dijela rada je utvrdivanje
znacaja kreditnih agencija za financijsko trZiSte te analiziranje ranijih istraZivanja u cilju
boljeg interpretiranja rezultata dobivenih empirijskim istrazivanjem. Glavni cilj ovog
istrazivanja je dokazivanje jesu li determinante, navedene u dvjema hipotezama, klju¢ne za
odredenu skupinu zemalja. Determinate koje su navedene kao klju¢ne, u empirijskom dijelu
rada su se pokazale statisticki znaCajnima za modele u kojima se pojavljuju. Kao
najznacajnije determinante za kreditni rejting razvijenih zemalja se javljaju: BDP per capita,
saldo tekuceg racuna, javni dug te nezaposlenost. Kod zemalja u razvoju to su: BDP per
capita, proracunski deficit, inflacija te rast realnog BDP-a. Dakle, nisu se kao klju¢ne
pokazale sve determinante koje su na temelju ranijih istrazivanja detektirane kao takve. Zbog
toga treba biti oprezan prilikom donoSenja odluka, kojima se nastoji poboljsati kreditni rejting
zemlje.

Kljucéne rijeci: kreditni rejting, razvijene zemlje, zemlje u razvoju, determinante kreditnog

rejtinga
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SUMMARY

Credit rating of some country is a significant indicator of development and has a significant
role for each country. Economic policy leaders seek to achieve a better credit rating, and in
order to achieve this, it is necessary to determine which determinants are significant for credit
rating. Determinants that have a significant impact on credit rating are not the same for each
country. In this work, theoretically, and then empirically, is determined the importance of
certain determinants for credit rating of developed and developing countries. The aim of the
theoretical part is to determine the importance of credit agencies for the financial market and
to analyze earlier research in order to better interpret the results obtained by empirical
research. The main purpose of this research is to prove are determinants listed in two
hypotheses crucial for a particular group of countries. The determinants that are crucial, in the
empirical part of the work, have been statistically significant for the models they appear in.
The most important determinants for the credit rating of developed countries are: GDP per
capita, current account balance, public debt and unemployment. In developing countries, they
are: GDP per capita, budget deficit, inflation and real GDP growth. Thus, all the determinants
that were detected as crucial in earlier researches, are not crucial in this research. This is why
is important to be careful at making decision, which can improve the credit rating of the

country.

Keywords: credit rating, developed countries, developing countries, credit rating determinants
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PRILOZI

Prilog 1. KoriStene varijable i njihovi izvori

VARIJABLA IZVOR

Kreditni rejting Moody's
BDP per capita World Bank
Rast realnog BDP-a World Bank
Inflacija World Bank
Javni dug World Bank
Saldo tekuceg racuna World Bank
Volatilnost kapitalnih tijekova World Bank
Razina korupcije u javnom sektoru World Bank
Nezaposlenost World Bank

Izvor: Izrada autora

Prilog 2. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Belgija)

Model Summary’

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,854° , 7129 ,680 ,562 1,641

e. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), GDP per capita

(current US$)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression 9,379 2 4,690 14,832 ,001°
5 Residual 3,478 11 316
Total 12,857 13

f. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), GDP per capita (current

US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 3. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Cipar)

Model Summary®

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,984¢ ,969 ,961 ,898 2,091

d. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national

estimate), Central government debt, total (% of GDP), GDP growth (annual %)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA?*
Regression 303,321 3 101,107 125,352 ,000°
4 Residual 9,679 12 ,807
Total 313,000 15

e. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate),

Central government debt, total (% of GDP), GDP growth (annual %)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 4. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (éile)

Model Summary'

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,857° ,734 715 267 ,707

e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

f. Dependent Variable: kr rejting

ANOVA?*
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression | 2,753 1 2,753 38,654 ,000"
5 Residual ,997 14 ,071
Total 3,750 15

f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current USS)

Izvor: IzraCun autor



Prilog 5. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Francuska)

Model Summary'

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,918° ,842 ,818 ,257 1,450

e. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), Central

government debt, total (% of GDP)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA?*
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression 4,578 2 2,289 34,630 ,000f
5 Residual ,859 13 ,066
Total 5,438 15

f. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), Central government
debt, total (% of GDP)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 6. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Gr¢ka)

Model Summary®

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,975¢ 950 943 1,584 1,911

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Unemployment, total (% of total

labor force) (national estimate)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA?®
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression 623,399 2 311,700 124,295 ,000°
4 Residual 32,601 13 2,508
Total 656,000 15

e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Unemployment, total (% of total labor

force) (national estimate)

Izvor: IzraCun autora




Prilog 7. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Hong Kong)

Model Summary’

Model |[R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,926° ,858 ,847 ,363 ,852

e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA?*
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression 11,095 1 11,095 84,301 ,OOOf
5 Residual 1,843 14 ,132
Total 12,938 15

f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current USS)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 8. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Irska)

Model Summary®

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
2 ,986" ,972 ,962 ,845 1,593

b. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Central government debt, total (% of
GDP), Inflation, consumer prices (annual %), Unemployment, total (% of total labor

force) (national estimate)

c. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA?*
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression  |271,150 4 67,788 94,994 ,000°
2 Residual 7,850 11 714
Total 279,000 15

c. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Central government debt, total (% of GDP),

Inflation, consumer prices (annual %), Unemployment, total (% of total labor force) (national

estimate)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 9. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Island)

Model Summary*

Model |R R Square | Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,993¢ ,986 ,981 ,626 2,223

c. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita
(current US$), Central government debt, total (% of GDP), Inflation, consumer prices

(annual %)

d. Dependent Variable: Kreditni rejting

ANOVA?*
Model Sum of Squares | df Mean Square | F Sig.
Regression 297,130 4 74,282 189,683 ,OOOd
3 Residual 4,308 11 ,392
Total 301,438 15

d. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita (current

USS$), Central government debt, total (% of GDP), Inflation, consumer prices (annual %)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 10. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Italija)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,950° ,902 ,878 913 2,349

d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), GDP per capita
(current US$), Central government debt, total (% of GDP)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 92,437 3 30,812 36,972 ,000°
4 Residual 10,001 12 ,833
Total 102,438 15

e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), GDP per capita (current USS$),
Central government debt, total (% of GDP)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 11. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Izrael)

Model Summary®

Model

R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

4

,948¢

,898

,883

177

1,734

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Unemployment, total (% of total
labor force) (national estimate)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 3,594 2 1,797 57,470 ,000°
4 Residual ,406 13 ,031
Total 4,000 15

e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Unemployment, total (% of total labor
force) (national estimate)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 12. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Japan)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
6 ,580" ,336 ,289 ,968 ,762
f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current USS)
g. Dependent Variable: Kr rejting
ANOQVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 6,636 1 6,636 7,085 ,0198
6 Residual 13,114 14 ,937

Total 19,750 15

g. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 13. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (JuZna Koreja)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 956" 913 ,900 /489 1,139

d. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Current account balance (BoP,
current US$)

e. Dependent Variable: kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 32,641 2 16,320 68,243 ,000°
4 Residual 3,109 13 ,239
Total 35,750 15
e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current USS), Current account balance (BoP, current
US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 14. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Kanada)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,979¢ ,958 ,952 ,385 1,584

e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Unemployment, total (% of
total labor force) (national estimate)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 44,008 2 22,004 148,231 ,000°
5 Residual 1,930 13 ,148
Total 45,938 15
f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Unemployment, total (% of total labor
force) (national estimate)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 15. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Latvija)

Model Summary’
5 ,944°¢ ,890 | ,873 | ,287 ‘ 2,199
e. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national
estimate), Current account balance (BoP, current US$)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 8,680 2 4,340 52,734 ,OOOf
5 Residual 1,070 13 ,082
Total 9,750 15
f. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate),
Current account balance (BoP, current USS$)
Izvor: Izracun autora
Prilog 16. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Litva)
Model Summary'
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,944° ,890 ,873 ,287 2,199
e. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national
estimate), Current account balance (BoP, current US$)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 8,680 2 4,340 52,734 ,OOOf
5 Residual 1,070 13 ,082
Total 9,750 15
f. Predictors: (Constant), Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate),
Current account balance (BoP, current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 17. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Malta)

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,726° ,527 ,454 ,603 1,081

d. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Current account balance (BoP,
current US$)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 5,266 2 2,633 7,231 ,008¢
4 Residual 4,734 13 ,364
Total 10,000 15

USS$)

e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current USS), Current account balance (BoP, current

Izvor: IzraCun autora

Prilog 18. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Portugal)

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 977 955 ,944 1,017 1,799

d. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), Inflation,

consumer prices (annual %), Unemployment, total (% of total labor force) (national
estimate)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 262,518 3 87,506 84,547 ,000°
4 Residual 12,420 12 1,035
Total 274,937 15

e. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), Inflation, consumer

prices (annual %), Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 19. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Slovacka)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,866° ,750 711 ,555 2,147

e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Central government
debt, total (% of GDP)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 11,995 2 5,998 19,468 ,OOOf
5 Residual 4,005 13 ,308
Total 16,000 15
f. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Central government debt, total
(% of GDP)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 20. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Slovenija)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,905* ,820 792 1,380 1,511

d. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita
(current US$)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 112,671 2 56,335 29,570 ,000°
4 Residual 24,767 13 1,905
Total 137,438 15

USS$)

e. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita (current

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 21. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (épanjolska)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 971° ,944 ,923 1,042 2,068

c. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Inflation, consumer prices (annual

%), GDP per capita (current US$), Central government debt, total (% of GDP)

d. Dependent Variable: Kr rejting

ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 199,999 4 50,000 46,069 ,000°
3 Residual 11,938 11 1,085
Total 211,938 15

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Inflation, consumer prices (annual %), GDP

per capita (current US$), Central government debt, total (% of GDP)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 22. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Ujedinjeno Kraljevstvo)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,867¢ ,752 714 215 2,325
e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account
balance (BoP, current US$)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,834 2 917 19,746 ,OOOf
5 Residual ,604 13 ,046
Total 2,438 15

f. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account balance (BoP,
current US$)

Izvor: IzraCun autora

65



Prilog 23. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (BiH)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,700° ,490 377 A12 1,351

d. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP growth
(annual %)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,471 2 ,736 4,331 ,048¢
4 Residual 1,529 9 ,170
Total 3,000 11

e. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP growth (annual %)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 24. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Bolivija)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,996° ,991 ,985 ,156 2,201

c. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), GDP per capita
(current US$), CPIA transparency, accountability, and corruption in the public sector

rating (1=low to 6=high), Net financial flows, bilateral (NFL, current US$)

d. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 16,400 4,100 168,604 ,000Cl
3 Residual ,146 ,024
Total 16,545 10

d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), GDP per capita (current US$),
CPIA transparency, accountability, and corruption in the public sector rating (1=low to

6=high), Net financial flows, bilateral (NFL, current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 25. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Brazil)

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,845¢ 715 ,671 ,686 1,674
d. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), GDP growth (annual %)
e. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®*

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 15,323 2 7,661 16,289 ,000°
4 Residual 6,115 13 ,470

Total 21,438 15

e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), GDP growth (annual %)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 26. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Bugarska)

Model Summary’

Model

R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

3

,972°

,946

,926

,504

2,329

c. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Central government

debt, total (current LCU), GDP growth (annual %), GDP per capita (current US$)

d. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 48,646 4 12,162 47,924 ,OOOd
3 Residual 2,791 11 ,254
Total 51,438 15

d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Central government debt, total
(current LCU), GDP growth (annual %), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 27. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Egipat)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,950° ,902 ,895 1,036 1,486
e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®*

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 138,424 1 138,424 129,079 ,000f
5 Residual 15,014 14 1,072

Total 153,438 15

f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 28. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Ekvador)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,699° ,488 ,360 1,510 ,835
c. Predictors: (Constant), Net financial flows, bilateral (NFL, current USS$), Current
account balance (BoP, current US$), GDP per capita (current US$)
d. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 26,084 3 8,695 3,814 ,039d
3 Residual 27,354 12 2,279
Total 53,438 15

d. Predictors: (Constant), Net financial flows, bilateral (NFL, current USS$), Current account
balance (BoP, current US$), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 29. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Filipini)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,743¢ ,552 ,430 1,382 1,635
d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account
balance (BoP, current US$), GDP per capita (current US$)
e. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 25,927 3 8,642 4,525 ,027¢
4 Residual 21,007 11 1,910
Total 46,933 14

e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account balance (BoP,
current US$), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 30. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Honduras)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,639° ,408 317 ,333 ,786
d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account
balance (BoP, current US$)
e. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,995 2 ,497 4,483 ,033¢
4 Residual 1,443 13 111
Total 2,438 15

e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account balance (BoP,
current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 31. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Hrvatska)

Model Summary®

Model

R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

4

,981¢

,963

,956

,265

1,895

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Central government debt, total
(current LCU)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 20,085 2 10,042 143,007 ,000°
4 Residual 72 11 ,070
Total 20,857 13

LCU)

e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Central government debt, total (current

Izvor: IzraCun autora

Prilog 32. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Indija)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,942¢ ,888 ,854 ,32634 1,521

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Net financial flows, bilateral (NFL,
current US$), GDP per capita (current US$)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 8,435 3 2,812 26,401 ,000°
4 Residual 1,065 10 ,107
Total 9,500 13

e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Net financial flows, bilateral (NFL, current
USS$), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 33. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Indonezija)

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 1,000" ,999 ,998 ,08740 1,779

a. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Current account balance (BoP,
current US$), Inflation, consumer prices (annual %), Net financial flows, bilateral
(NFL, current US$), Central government debt, total (current LCU), GDP per capita
(current US$)

b. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 42,877 6 7,146 935,549 ,000"
1 Residual ,023 3 ,008
Total 42,900 9

b. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Current account balance (BoP, current
USS), Inflation, consumer prices (annual %), Net financial flows, bilateral (NFL, current US$),

Central government debt, total (current LCU), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 34. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Jamajka)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 937 877 ,804 443 ,299

current US$), Inflation, consumer prices (annual %)

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Net financial flows, bilateral (NFL,

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 7,019 3 2,340 11,920 ,010°
4 Residual ,981 5 ,196
Total 8,000 8

USS$), Inflation, consumer prices (annual %)

e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Net financial flows, bilateral (NFL, current

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 35. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Jordan)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,716° ,513 ,432 1,235 1,665

e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Central government debt, total (% of
GDP)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 19,296 2 9,648 6,325 ,0 13f
5 Residual 18,304 12 1,525
Total 37,600 14
f. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Central government debt, total (% of GDP)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 36. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Juzna Afrika)

Model Summary*
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,643¢ 414 ,323 ,924 ,861
c. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Current account balance (BoP,
current US$)

d. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 7,831 2 3,916 4,583 ,03 14
3 Residual 11,106 13 ,854
Total 18,938 15
d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Current account balance (BoP, current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 37. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Katar)

Model Summary*
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,789° ,623 ,560 ,9337 ,673
c. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)
d. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®*

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 8,645 1 8,645 9917 ,020d
3 Residual 5,230 6 ,872

Total 13,875 7

d. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 38. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Kazahstan)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,558¢ 311 205 1,730 1,349

d. Predictors: (Constant), Net financial flows, bilateral (NFL, current US$), GDP per
capita (current US$)

e. Dependent Variable: kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 17,544 2 8,772 2,932 ,089°
4 Residual 38,893 13 2,992
Total 56,437 15
e. Predictors: (Constant), Net financial flows, bilateral (NFL, current US$), GDP per capita
(current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 39. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Kolumbija)

Model Summary’
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,885°¢ ,784 ,722 272 1,181
e. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita
(current US$)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 1,881 2 ,941 12,701 ,OOSf
5 Residual ,519 7 ,074

Total 2,400 9
f. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current USS$), GDP per capita (current
US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 40. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Kostarika)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,566° ,320 272 ,382 ,889
e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 1,174 2 ,587 4,177 ,040°¢
4 Residual 1,826 13 ,140

Total 3,000 15

Regression ,961 1 ,961 6,603 ,022f
5 Residual 2,039 14 ,146

Total 3,000 15
f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current USS)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 41. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Kuba)

Model Summary®

Model R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

2

,572°

,327

279

290

81

7

b. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

c. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,573 1 ,573 6,308 ,021°¢
2 Residual 1,177 14 ,084
Total 1,750 15

c. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 42. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Kuvajt)

Model Summary®

Model

R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

1

,933%

,870

,822

,799

1,087

a. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Current account balance (BoP,

current US$), Inflation, consumer prices (annual %), GDP per capita (current US$)

b. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 46,913 4 11,728 18,367 ,000"
1 Residual 7,024 11 ,639
Total 53,937 15

b. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Current account balance (BoP, current
USS), Inflation, consumer prices (annual %), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 43. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Libanon)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,939¢ ,882 ,861 ,333 ,958
c. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), GDP per capita (current USS)
d. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®*

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 9,139 2 4,570 41,268 ,000d
3 Residual 1,218 11 11

Total 10,357 13

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 44. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Madarska)

Model Summary'

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,980° ,961 ,958 ,555 1,396
e. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 105,439 1 105,439 342,388 ,000°
5 Residual 4311 14 ,308

Total 109,750 15

f. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 45. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Meksiko)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,881¢ ,776 741 ,205 1,688
d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account
balance (BoP, current US$)
e. Dependent Variable: Kr rejting
ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,890 2 ,945 22,458 ,000°
4 Residual , 547 13 ,042
Total 2,438 15

e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Current account balance (BoP,
current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 46. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Moldavija)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,887¢ 787 ,754 1,023 1,600

e. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita
(current US$)

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 50,329 2 25,164 24,039 ,OOOf
5 Residual 13,609 13 1,047
Total 63,938 15

US$)

f. Predictors: (Constant), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita (current

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 47. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Oman)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 971° ,943 919 ,447 1,938
c. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), Inflation,
consumer prices (annual %), GDP per capita (current USS)
d. Dependent Variable: kr rejting
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 23,328 3 7,776 38,908 ,000Cl
3 Residual 1,399 7 ,200
Total 24,727 10

d. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), Inflation, consumer
prices (annual %), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 48. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Pakistan)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,523¢ ,274 ,222 ,904 ,696
e. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %)
f. Dependent Variable: Kr rejting
ANOQVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 4,309 1 4,309 5,273 ,03 8f
5 Residual 11,441 14 ,817

Total 15,750 15

f. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 49. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Panama)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,957¢ 916 ,895 ,287 1,718
c. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Inflation, consumer prices
(annual %), Current account balance (BoP, current US$)
d. Dependent Variable: V9
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 10,762 3 3,587 43,566 ,000Cl
3 Residual ,988 12 ,082
Total 11,750 15

d. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Inflation, consumer prices (annual %),
Current account balance (BoP, current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 50. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Paragvayj)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,666° ,444 ,404 1,497 ,502
e. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)
f. Dependent Variable: V9
ANOQVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 25,069 1 25,069 11,188 ,OOSf
5 Residual 31,369 14 2,241

Total 56,437 15

f. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 51. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Peru)

Model Summary’

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
5 ,854° ,729 ,651 ,726 1,516

(current US$)

e. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), GDP per capita

f. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 9912 2 4,956 9,406 ,010°
5 Residual 3,688 7 ,527
Total 13,600 9

USS$)

f. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), GDP per capita (current

Izvor: IzraCun autora

Prilog S2. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Rumunjska)

Model Summary®

Model R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

4 ,9844

,969

,961

444

1,820

d. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Central government
debt, total (% of GDP), GDP per capita (current US$)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 73,569 3 24,523 124,270 ,000°
4 Residual 2,368 12 ,197
Total 75,938 15

e. Predictors: (Constant), Inflation, consumer prices (annual %), Central government debt, total
(% of GDP), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 53. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Rusija)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate

6 ,934F ,872 ,863 ,837 1,315

f. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP)

g. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 62,231 1 62,231 88,881 ,0008
6 Residual 9,102 13 ,700
Total 71,333 14

g. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP)
Izvor: Izracun autora
Prilog 54. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Tunis)

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 9614 ,924 ,898 ,120 2,229
d. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), Current account
balance (BoP, current US$), GDP per capita (current US$)
e. Dependent Variable: Kr rejting
ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1,563 3 ,521 36,316 ,000°
4 Residual ,129 9 ,014
Total 1,692 12

e. Predictors: (Constant), Central government debt, total (% of GDP), Current account balance
(BoP, current US$), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 55. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Turska)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,995¢ ,990 ,976 ,203 ,116

c. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Inflation, consumer prices (annual

%), Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita (current US$)

d. Dependent Variable: Kr rejting

ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 11,752 4 2,938 71,506 ,003d
3 Residual ,123 3 ,041
Total 11,875 7

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), Inflation, consumer prices (annual %),

Current account balance (BoP, current US$), GDP per capita (current US$)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 56. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Ukrajina)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
4 ,969* ,939 ,924 ,530 1,942

d. Predictors: (Constant), Net financial flows, bilateral (NFL, current US$), Current
account balance (BoP, current USS$), Central government debt, total (% of GDP)

e. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 52,069 3 17,356 61,832 ,000°
4 Residual 3,368 12 ,281
Total 55,438 15

balance (BoP, current US$), Central government debt, total (% of GDP)

e. Predictors: (Constant), Net financial flows, bilateral (NFL, current USS$), Current account

Izvor: IzraCun autora
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Prilog 57. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Urugvayj)

Model Summary*

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
3 ,965°¢ ,932 913 ,801 2,463
c. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), GDP per capita (current US$),
Central government debt, total (% of GDP)
d. Dependent Variable: Kr rejting
ANOQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 96,547 3 32,182 50,195 ,000Cl
3 Residual 7,053 11 ,641
Total 103,600 14

d. Predictors: (Constant), GDP growth (annual %), GDP per capita (current US$), Central
government debt, total (% of GDP)

Izvor: IzraCun autora

Prilog 58. Prikaz osnovnih podataka o modelu i tablice Anova (Venezuela)

Model Summary*

Model

R

R Square

Adjusted R

Square

Std. Error of the

Estimate

Durbin-Watson

3

,834°

,695

,603

,836

1,450

c. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Current account balance (BoP,
current US$), Inflation, consumer prices (annual %)

d. Dependent Variable: Kr rejting

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 15,934 3 5,311 7,594 ,006°
3 Residual 6,994 10 ,699
Total 22,929 13

d. Predictors: (Constant), GDP per capita (current US$), Current account balance (BoP, current
USS), Inflation, consumer prices (annual %)

Izvor: IzraCun autora
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