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Rezime: Agencije za kreditni rejting su imale
znacajnu ulogu na finansijskim trzistma do pojave
svjetske finansijske krize 2007. godine. Ocjene
kreditnih agencija su, za veliki broj investitora,
bile glavni vodi¢ pri investiranju 1 procjeni
kreditne sposobnosti klijenata. Pojavom svjetske
finansijske krize na povrsinu su isplivale sve
manjkavosti sistema u kojima su, uglavnom, tri
agencije za kreditni rejting odredivale sudbinu
mnogih ucesnika na finansijskom trzistu. Stoga, u
ovom radu ce biti posebno analizirani faktori koji
su doprinijeli potcjenjivanju rizika od strane
agencija za kreditni rejting, uloga agencija za
kreditni rejting nakon svjetske finansijske krize i
moguci pravci regulisanja rada i trZista agencija
za kreditni rejting.

Kljuéne rije¢i:  agencije za kreditni rejting,
regulacija, svjetska finansijska kriza, moralni
hazard

Abstract: The Credit Rating Agencies have had a
significant role on the financial markets until the
global financial crisis in 2007. The ratings from
the Credit rating agencies, for a great number of
investors, were the main guideline for investments
and assessment of the credit worthiness of the
clients. With the beginning of the global financial
crisis, all the shortcomings of the system have
surfaced, in which basically, three Credit rating
agencies were determining the destiny for many
participants in the financial market. Therefore,
this paper will specifically analyze the factors
which contributed to underestimation of the risk by
the Credit rating agencies, role of the Credit
rating agencies after the global financial crisis
and possible courses for regulation of the work
and the market of the Credit rating agencies.

I. UVOD

U skoro svim analizama Svijetske finansijske krize
2008-2009 godine spominju se agencije za kreditni
rejting i njihova uloga u generisanju krize. lako
postoje razli¢ita tumacenja oko uzroka pogresnih
procjena koje su agencije objavljivale, svi su
saglasni da agencije nisu dobro radile svoj posao.
O ulozi agencija za kreditni rejting  Milton
Fridman je slikovito objasnio da ,na svijetu
postoje dvije velike sile. Sjedinjene Drzave i
Mudis. Sjedinjene Drzave mogu nekoga unistiti
bombama, a Mudis snizavanjem kreditnog
rejtinga. Nije potpuno jasno ko ima vecu moc*
(Krausll, 2003). Ovakva izjava odslikava pravo
stanje koje se manifestovalo 2008. godine kada se
vidjela prava mo¢ agencija za kreditni rejting.
Pokazalo se da agencije mogu da svojim ocjenama
obezbijede poziciju trzisnim akterima koja im ne
pripada. Pored toga, pokazalo se da agencije
naglim promjenama svojih ocjena mogu da budu
okida¢ velike krize.

U ovom radu ¢e biti analiziran rad agencija za
kreditni rejting, kritike koje su se pojavile u vezi
njihovog rada kao i preporuke za regulaciju rejting
trziSta i ocjena buduce uloge agencija za kreditni
rejting. Nakon uvoda, u drugom dijelu rada ¢e biti
analizirana uloga agencija za kreditni rejting sa
aspekta investitora, regulatora i ostalih ucesnika na
trzistu.

U tre¢em dijelu rada su predstavljene sve kritike na
rad agencija za kreditni rejting koje su se pojavile i
prije krize ali koje su privukle viSe paznje poslije
krize. Nedostatak konkurencije, nezavisnosti u
radu, nedostatak odgovornosti, procikli¢no
ponaSanje i preveliki uticaj su podru¢ja koja su
najvise kritikovana.

U cetvrtom dijelu rada je analiziran sukob interesa
koji postoji u radu agencija za kreditni rejting.
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Sama organizacija trziSta i broj ucCesnika kao i
odsustvo  njihove odgovrnosti  predstavljaju
preduslove za postojanje sukoba interesa. Vodeni
maksimizacijom profita 1 trziSnim udjelom
agencije za kreditni rejting su Zzrtvovale kvalitet
svoga rada.

U zadnjem, petom dijelu su iznesene preporuke za
buduéu regulaciju koja ¢e obezbijediti u
buduénosti kvalitetniji rad agencija za kreditni
rejting i sprijeciti nastanak situacije koja je vladala
prije izbijanja finansijske krize. Predstavljene su
dvije opcije, pojacano regulisanje i smanjeno
regulisanje (liberalizacija trzista). Na kraju je
iznesen stav o buducoj ulozi agencija za kreditni
rejting i razvoju rejting trzista.

Il. ULOGA | FUNKCIJE AGENCIJA ZA
KREDITNI REJTING

Agencije  za  kreditni  rejting  (agencija)
predstavljaju komercijalne organizacije koje se
bave ocjenjivanjem sposobnosti  kompanija,
instiucija i vlada da servisiraju dug. Uloga agencija
za kreditni rejting je pruZanje informacija svim
zainteresovanim stranama o bonitetu izdavaoca
hartija od vrijednosti. Ocjene koje daju agencije za
kreditni rejting su obi¢no u obliku skale i svaka od
oznaka na datoj skali simboliSe bonitet kompanije,
fonda i sl. lako ocjena kojom agencija ocijeni
odredenu kompaniju , obligaciju i sl. nema
prediktivnu snagu o njihovom budu¢em bonitetu,
ucesnici na trziStu se uglavnom vode ovim
ocjenama tako da se u javnosti stvorio utisak da
agencije imaju veliku mo¢, tj. njihove odluke
mogu da znatno olaksaju poslovanje kompanija ali
i da im ,stave klju¢ u bravu“. Pored pruzanja
informacija investitorima o bonitetu kompanija,
HoV (hartija od vrijednosti) i sl., agencije za
kreditni rejting imaju funkciju da omogucavaju
izdavaocu HoV da pristupi finansijskom trzistu i
da pomaze regulatorima u regulisanju finansijskih
trzista. Uloga agencija je vremenom sve vise rasla,
tako da su njihove ocjene postale jedan od glavnim
inputa kod odlucivanja kupaca ali i kod izdavaoca
HoV.

Pruzanje informacija investitorima predstavlja
najvazniju funkciju agencija. S obzirom na
komplikovanost procjene boniteta kompanija, HoV
i sl. investitori nisu u stanju da sami izvrSe
adekvatnu procjenu rizika te se stvorila potreba
stvaranja takve organizacije koja ¢e pruzati valjane
informacije investitorima kojima ¢e pomo¢i pri
donoSenju konac¢nih odluka. Ve¢ pocetkom XX
vijeka u SAD se stvorila potreba za uslugama
takve organizacije kod ocjene obveznica koje su
izdavale Zeljeznice SAD. Od tog trenutka pocinje
razvoj agencija za kreditni rejting i danasnjih
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najvecih 1 najuticajnijih agencija (Moody's, S&P i
Fitch). Ova funkcija agencija za kreditni rejting se
nije promijenila do danas, a to je da ocijeni kvalitet
duznickih hartija od vrijednosti. Pord ocjene
kvaliteta duzniceke HoV koji podrazumijeva
procjenu ocekivanog gubitka HoV, agencije
ocjenjuju i finansijsku snagu i transakcione rizike
koji mogu biti razliciti za HoV sa istim kreditnim
rejtingom.

Iako je na pocetku razvoja agencija za kreditni
rejting imala ulogu pruzanja informacija kupcima
duznickih HoV za Sta su investitori placali
agencijama, kasnije su se pozicije u mehanizmu
funkcionisanja agencija promijenile.  Danas,
izdavaoci duznickih HoV plac¢aju agencijama da
izvr$e ocjenu boniteta. Ocjena koju da agencija
sluzi kao dokaz kvaliteta duznicke HoV i sa tom
informacijom izdavaoci duznickih HoV izlaze na
finansijka trzista. Uloga agencija je vrlo znacajna
jer od njihove ocjene zavisi da li ¢e izdavalac
duznicke HoV moéi naéi investitora na
finansijskom trzistu i pod kojim uslovima. Dobrom
ocjenom izdavalac duznicke HoV moze da pristupi
finansijskom trzistu i da tako smanji troSkove
pozajmice u odnosu na klasicne pozajmice
(kredite) kod komercijalnih banaka.

Pored navedenih funkcija, agencije za kreditni
rejting su znacajne i za regulatore. Ve¢ duze
vrijeme regulatori u zapadnim drzavama, narocito
SAD, koriste ocjene agencija da bi procijenili rizik
investicija koje preduzimaju entiteti koji su od
velike vaznosti za cjelokupnu zajednicu. Penzioni
fondovi, Banka za medunarodna poravnanja i
mnogi drugi u svojim regulatornim Semama
koriste ocjene agencija za kreditni rejting kao
globalnu osnovu za procjenu kreditnog rizika.
Odredeni penzioni fondovi i neki drugi entiteti su
ograniéeni pri kupovini duzni¢kih HoV ukoliko te
HoV nemaju kreditni rejting. Agencije su svoju
poziciju duboku zasadile u regulatornu Semu tako
bilo kakve promjene donose velike potrese u
¢litavom sistemu.

I, KRITIKA AGENCIJA ZA KREDITNI
REJTING

Tek nakon izbijanja Svjetske finansijske krize
pocinje  detaljnije i obimnije analiziranje
nedostataka koje je sa sobom nosio sistem u kom
su tri agencije za kreditni rejting imale
najznacajniju ulogu. Prvi kritika sa kojom se
ve¢ina  analiticara slaze jeste nedostatak
konkurencije. S obzirom da samo tri agencije
imaju znacajnu ulogu na trzistu, problem oligopola
je sam po sebi doveo u pitanje funkcionisanje
konkurencije na takvom trziStu kao i moguénosti
pojave sukoba interesa. Visoke ocjene date nisko-



kvalitetnim duznickim HoV, narodito riziénim
hipotekarnim kreditima, su narocito kritikovane od
strane autoriteta Sirom svijeta zbog njihovog
doprinosa kreditnom balonu koji je eksplodirao za
vrijeme krize (Financial Times, 2008). Medutim,
nedostatku konkurencije su doprinijeli i regulatori
koji su u uglavnom prihavtali odluke ,,velike
trojke* ¢ime su direktno otezavali ulazak drugih
agencija na trziSte. Jedna od takvih institucija su
bile i Federalne rezerve koje su se iskljucivo
oslanjale na procjene tri najvece agencije.
Nedostak  odgovornosti  predstavlja  sljedeci
nedostatak koji sa sobom nosi dosadasnji nacin
rada agencija za kreditni rejting. lako su ocjene
agencija Siroko prihvaéena i koriS¢ene u
medunarodnim stadardima i regulatornim Semama,
ocjene koje izdaju agencije imaju status
»~misljenja“ . Agencije su ocijenile Leman braders
(Leman brothers) sa ocjenom A mjesec dana prije
bankrotstva, kao i mnoge druge HoV koje su se
kasnije pokazale kao bezvrijedne. Za ovakve lose
procjene agencije nisu odgovrne iako su
doprinijele Sirenju finansijske krize.

Pored nedostatka odgovornosti agencija, javlja se i
problem nedostaka nezavisnosti. Nezavisnost i
kredibilitet bi trebali da budu glavne odlike
agencija. Medutim, s obzirom da neki izdavaoci
duznic¢kih HoV pla¢aju da se izvr$i ocjena a da
neki drugi izdavaoci ne placaju, stvaraju se uslovi
za pojavu sukoba interesa, tj. da izdavaoci HoV
koji placaju da se izvrsi ocjenjivanje dobijaju vece
ocjene od onih koji ne placaju za ocjenjivaje.
Davanje vecih ocjena izdavaocima HoV koji
placaju ocjenjivanje ima za cilj da ti izdavaoci i
dalje nastave sa placanjem i tako povecaju prihode
agencija. Sljedeca kritika na ra¢un agencija za
kreditni rejting se odnosi na njihovo procikli¢no
ponasanje. U vrijeme prosperiteta, ekonomskog
rasta i pozitivnih océekivanja trziSnih ucesnika,
agencije za kreditni rejting se isto tako ponaSaju.
Agencije su u prethodnom periodu svoje ocjene
kreditnog rejtinga u vecini slucajeva podizale i
odrzavale na istom nivou zbog pozitivhog
djelovanja ekonomskog rasta i pozitivnih
oc¢ekivanja. KritiCari smatraju da agencije treba da
ocjene donose na vremenski jasno definisanom
intervalu i potpuno objektivno bez ukljucenja
ocekivanja koja nisu potkrepljena jasnim i
relevantnim ¢injenicama. LoSa strana procikli¢nog
ponasanja se pokazala za vrijeme Azijske krize
kada je u jednom danu S&P snizio rejting Juzne
Koreje za tri niSe. Ista situacija se pojavila i za
vrijeme zadnje finansijske krize kada su agencije u
vrlo kratkom roku obarale rejting za nekoliko nisa.
Ovakvo ponaSanje dovodi do zakljucka da su se
agencije ponaSale previSe ,,opuSteno zasnivajuci
svoje prognoze na neutemeljenim Cinjenicama ili
da agencije ne raspoloazu kapacitetima da

predvide buduca kretanja na trzistima koja su od
velike vaznosti za procjenu kreditnog rejtinga.

Sljede¢a kritika se odnosi na preveliki uticaj
agencija. Naime, s obzirom da se vecina regulatora
i investitora oslanja na ocjene agencija, postoji
mogucénost donosenja odluka u bilo koje vrijeme
$to agencije mogu da zloupotrijebe. Smatra se da
je bankrotstvo Enrona direktna posljedica ovakvog
ponaSanja agencija. Pored toga, snizenje kreditnog
rejtinga Gréke od strane S&P na BB+ neposredno
prije pocetka pregovora 2010. sa MMF-om i
¢lanicama Evrozone o finansijskom paketu pomoc¢i
je u znatnoj mjeri promijenilo situaciju i dovelo
pregovarace u razliCite situacije. Postavlja se
pitanje da li agencije treba da ocjene donose na
osnovu trenutnog stanja na trzi§tu, narocito ako
postoje turbulencije ili ocjene treba da budu
donesene na osnosvu dugoro¢nog vremenskog
horizonta. Zbog svih svojih nedostataka koji su
navedeni i1 koji su isplivali na povrSinu pred i
tokom finansijske krize, doneseno je nekoliko akta
(npr. Dod — Frankov zakon) kojima se regulise
funkcionisanje agencija za kreditni rejting kao i
plan (npr. Plan Odbora za finansijsku stabilnost za
smanjenje oslanjana na ocjene agencija zakreditni
rejting) kojim se zeli smanjiti oslanjanje trzi$nih
aktera na ocjene agencija za kreditni rejting.

IV. SUKOB INTERESA

U postojeCem sistemu po kome funkcioniSu
agencije za kreditni rejting javlja se veliki prostor
za devijantno ponaSanje agencija za kreditni
rejting. Naime, izdavalac duznickih HoV odlucuje
kojoj agenciji ¢e ponuditi da izvr$i procjenu
kreditne sposobnosti. Podrazumijeve se da ce
izdavalac duzni¢e HoV povjeriti posao agenciji za
koji olekuje da ¢e dati bolju ocjenu. Sto je
finansijski proizvod kompleksniji (npr. CDO),
naknada za ocjenu ¢e biti visa. S druge strane,
ocjene agencija za kreditni rejting sa sobom ne
nose pravnu odgovornost za pogreSnu procjenu
tako da postoji prostor da se kreditni rejting
precijeni zbog finansijskih interesa agencije i
izdavaoca HoV. Takav odnos agencija i klijenta je
uticao na ,,opuStanje” standarda rejting agencija.
Jedino ogranicenje koje se javlja pred agencije je
pad povijerenja i kredibiliteta koje sa sobom nose
pogresne ocjene. Medutim, u vrijeme prosperiteta i
ekonomskog rasta te pogresne ocjene se ne vide
niti su se vidjele u prethodnim periodima. | danas
poslije velikih greSaka koje su nacinile vodece
agencije za kreditni rejting, S&P, Mudis i Fi¢
zauzimaju vodecu poziciju na trziStu agencija za
kreditni rejting i njihove ocjene i dalje
predstavljaju u velikoj mjeri oslonac za odluke
investitora.
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Vlasnici imovine Zajmodavci

*Prodaju CDO

*Hipoteka

Slika 1. Lanac sekjuritizacije

Tek nakon finansijske krize doSlo je do
razotkrivanja promjena koje se se desile na trzistu
agencija za kreditni rejting. Naime, u svom
sviedoenju pred Federalnom komisijom za
istrazivanje krize (The Financial Crisis Inquiry
Commission), Mark Froeba, bivsi podpredsjednik
Mudija, je izjavio ,da je od agencije koja je
isklju¢ivo brinula za ta¢nost procjena a time i
reputaciju dosla do faze u kojoj se brine o trziSnom
udjelu i odnosusa kupcima. Takva promjena
korporativne Kkulture je nesumnjivo doprinijela
los$im procjenama koje su isplivale na povr$inu
2008“. Druga C¢injenica koja utiCe na samo
ponasanje agencija za kreditni rejting jeste
oligopolsko trziste. U SAD postoje tri agencije
koje zauzimaju najveéi trzi$ni udio i ¢ije se ocjene
koriste kod svih regulatora i trzi$nih ucesnika.
Izdavalac duzni¢kih HoV sigurno neée izabrati onu
agenciju za koji pretpostavlja da ¢e dati nisku
ocjenu. Takvog ponaSanja su svjesni i u samim
agencijama koje se zbog toga pocele da obaraju
kriterijume i precjenjuju kreditnu sposobnost
izdavaoca duzni¢kih HoV. Pojava veceg broja
agencija za kreditni rejting je dovela do pojacane
konkurencije i potvrdeno je da je ulazak novog
trziSnog aktera, agencije Fi¢, smanjio prediktivau
sposobnost agencija. To se narocito odnosi na
procjenu  vrijednosnih  papira  pokrivenim
imovinom (ABS) (Bozovié, Urosevi¢, Zivkovi¢,
2011, p.5).

V. PREPORUKE ZA REGULACIJU
REJTING TRZISTA I BUDUCA ULOGA
AGENCIJA ZA KREDITNI REJTING

Finansijska kriza, za ¢iji okida¢ mnogi smatraju
izvjeStaje agencija za kreditni rejting, je
prouzrokovala mnogobrojne rasprave o buducem
nacinu organizovanja rejting trziSta. Vecina autora
koja se bavi ovom problematikom se zalaze za
vecu regulaciju koja bi vodila preciznijem i
transparentnijem radu agencija. S obziorm da
postoji mogucnost zloupotrebe polozaja koje imaju
agencije, smatra se da bi vefa regulacija i
transparentnost rada vodila boljem radu agencija.
Neke od preporuka se odnose da agencije ne mogu

242 | HOBM EKOHOMWCT

Investicione Investitori

banke
*Grupisu HoV i

e Kupuju HoV

traie ocjenu
agencije za
kreditni rejting

ocjenjivati bonitet kompanija ili investicionih
fondova ukoliko je agencija ucestvovala u
kreiranju portfelja te kompanije ili fonda. Pored
toga, smatra se da se treba ograniciti iznos poklona
koju analiticar dobija od izdavaoca duznicke HoV,
da je potrebno da metodologija koju primjenjuje
agencija bude javna, itd.

Iako je ovaj model uveliko prihvaéen od strane
regulatornih tijela, velike zamjerke se mogu uputiti
na racun ovog prijedloga, kako formalne tako i
sustinske. Kao prvo, dodatna regulacija ¢e sa
sobom nositi i vece troskove tako da ¢e se stvoriti
ulazne barijere i time ograniCiti razvoj rejting

trzista. Kao drugo, transparentnost i javnost
metodologije negativno uti¢e na inovacije i
unapredenje sistema rejtinga. Ukoliko

metodologija bude javna time ¢e agencije koje
ulazu u istrazivanje i razvoj biti demoralisane da
stvaraju bolje modele jer ¢e ti modeli vrlo brzo
do¢i do konkurencije. Pored toga, dodatna
regulacija bi usporila rad agencija za kreditni
rejting i pitanje je koliko bi brzo agencije mogle
reagovati na promjene koje se deSavaju na trzistu.

Drugi model podrazumijeva manje regulacije na
rejting trzistu. Polazi se od toga da agencije za
kreditni rejting nisu jedine institucije koje mogu da
daju misljenju o bonitetu izdavaoca duznickih
HoV. Pored agencija, postoje i drugi trzisni
subjekti (npr. analiticari) koji mogu da rade isti
posao. Ovaj model podrazumijeva da regulator
treba da se viSe posveti regulaciji portfelja
izdavaoca duzni¢kih HoV, a da trzi$tu prepusti da
ocijeni koja institucija najbolje ocjenjuje bonitet.
Smatram da je ovaj model prihvatljivi i da ¢e
slobodno trziSte iznjedriti najbolje institucije
kojima ¢e kupci informacija davati svoje
povjerenje. Ukoliko se ovaj model prihvati,
agencije za kreditni rejting ¢e morati sami izvrsiti
odredene promjene i dokazivati se na trzistu kako
bi ocuvali postojece, dobro poljuljano, povjerenje.
Kao i kod svih drugih proizvodal/usluga,
informacija o bonitetu ima svoj kvalitet. Davalac
takve informacije ¢e sigurno biti nagraden ili
kaznjen u zavisnosti od kvaliteta informacije
(prediktivne snage). Postojece trziste u kom vlada
nekoliko agencija je, vjerovatno, najgore moguée
rjeSenje. Cak bi regulisano monopolsko trziste



bolje funkcionisalo od postojeceg trziSta. Naravno,
liberalni model ima svojih nedostataka jer je
moguce da se na trzi§tu pojave mnoge institucije
koje bi obavljale posao koji rade agencije Sto bi
povecalo moguénost nastajanja pogresne procjene.
Medutim, trzi$te bi se brzo samo ocistilo i opstali
bi najbolji. Uloga agencija za kreditni rejting u
buduéem periodu ¢e biti redefinisana i smanjena.
Regulatori su ve¢ donijeli vazne odluke koje idu u
tom pravcu, ali §to je bitnije, i1 investitori su poceli
da se okreéu drugim modelima kako bi wvrSili
procjenu rizika. U narednom periodu moze se
ocekivati da ¢e do¢i do liberalizacije ovog trzista
gdje ¢e se investitori oslanjati na viSe izvora o
kvalitetu izdavaoca HoV, bez obzira da li ti izvori
budu nametani od strane regulatora ili ne. Procjena
kreditne sposobnosti ¢e biti radena “od slucaja do
slucaja® jer su se mnogi investitori naucili na
svojim 1 tudim greSkama. Efekat ,pamcenja“
ostaje dugo urezan kod investitora koji su mnogo
izgubili u prethodnoj krizi.

ZAKLJUCAK

Agencije za kreditni rejting su imale neobic¢no
veliku ulogu na kapitalistickom trziS§tu koga
odlikuje slobodna konkurencija. lako su se
manjkavosti takvog uredenja trziSta vidjele i
tokom 1997. godine do znaéajnih promjena nije
doslo sve do 2008. godine. LoSe procjene koje su
agencije donijele su bile djelimi¢no i uzrok i
okida¢ Svjetske finansijske krize. Tek nakon tih
dogadaja, pocelo se sa preispitivanjem uloge
agencija i predlaganjem novih rjeSenja koje ce
voditi vecoj dobiti svih ucesnika na trziStu.
Postojanje moralnog hazarda se potvrdilo i u
ovom segmentu trziSta. Pozicija koju su imale
vodece tri agencije su stvorile okruzenje koje je
moralo iznjedriti velike i brojne propuste u radu
agencija. Uloga agencija za kreditni rejting kod
investitora i regulatora se mijenja. Potrebno je
donijeti prijedlog promjena koji ¢e obezbijediti
bolje funkcionisanje rejting trziSta. Iako su
regulatori  donijeli mnoge akte Kkojima se
ogranic¢ava uloga agencija, mala je vjerovatnoéa da
se sli¢ne situacije ne¢e dogoditi i u buducnosti jer
se jedna regulacija zamjenjuje drugom regulacijom
Sto ¢e opet, vremenom, stvoriti uslove za stvaranje
moralnog hazarda i velike potrese na trziStu.
Liberalizacija rejting trziSta, smanjenje ulaznih
barijera i prepustanje trziStu da ocijeni koja
institucija vrSi najbolje ocjenjivanje kreditne
sposobnosti  predstavlja najbolje rjeSenje za
efikasno funkcionisanje rejting trzista.
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