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SAZETAK

Kreditne rejting agencije su privatna
poduzedéa koja ocjenjuju obveznice i
ostale vrijednosne papire koje izdaju
tvrtke, drzave, fondovi, lokalne zajed-
nice i ostali sudionici trzista, s ciljem
determiniranja njihove kreditne spo-
sobnosti. Uslijed procesa globalizacije,
liberalizacije trziSta i stvaranja tran-
snacionalnog financijskog sistema,
kreditne rejting agencije su se iskri-
stalizirale u jedne od najznacajnijih
i najmo¢nijih aktera kapitalistickog
sustava ¢ije odluke i prosudbe utjecu na
sve pripadnike globalnog trzi$ta, kako
na privatne kompanije i firme tako i na
drzave ilokalne zajednice. U radu prou-
¢avamo regulatornu mo¢ koju agencije
imaju nad nacionalnim drzavama, kre-
irajudi i odredujuéi adekvatnu politiku
odnosno odgovarajuéi na¢in vladanja
drzavama diljem svijeta. Problematizira
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se novonastali okvir na internacional-
nim trzi§tima kapitala, prema kojem
je pozitivna ocjena agencija uvjet egzi-
stencije i razvoja. Nuznost vladanja
prema standardima postavljenima od
strane rejting agencija, koja sve entitete
na trzi§tu promatra kroz univerzalnu
neoliberalnu prizmu, stvarni je pokaza-
telj autoriteta i modi rejting industrije
Takva struktura sustava navodi nas da
se pitamo kakva je perspektiva demo-
kratskog procesaiodabiraizmedu razli-
¢itih politickih opcija kada postoji samo
jedan put koji se vrednuje i samo jedna
karta za napredak.

KLJUCNE RIJECI

financijski sistem, globalno trziste, kre-
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obveznice, regulacija



Uvod

Slogan agencije Standard & Poor’s, uz Moody’s najvaznije i najsnaz-
nije kreditne rejting agencije, na svijetu glasi: “Utjecajna miSljenja.
Autoritativna analiza.” (Scalet i Kelly, 2012). Uslijed procesa globali-
zacije, liberalizacije trziSta i stvaranja transnacionalnog financijskog
sistema kojih smo svjedoci posljednja tri desetljeca, kreditne rejting
agencije su se iskristalizirale u jedne od najznacajnijih i najmo¢nijih
aktera kapitalistickog sustava ¢ije odluke i prosudbe utje¢u na sve
pripadnike globalnog trzita, kako na privatne kompanije i firme,
tako i na drzave i lokalne zajednice. Neki autori ih nazivaju novim
vladarima kapitalizma (Sinclair, 2005). Medutim kriza koja posljed-
njih nekoliko godina potresa cjelokupni neoliberalni poredak i koja
je dovela do propadanja brojnih multinacionalnih korporacija kao i
do recesija (ako ne i potpunih ekonomskih depresija) u vecini drzava
zapadnog svijeta, nagnala je ekonomiste, sociologe, politologe i
pravnike da preispitaju polozaj i funkciju kreditnih rejting agencija
na trzi§tu te posljedice koje njihovi potezi imaju na druge. Ovaj rad
bazira se na odnosu kreditnih agencija i nacionalnih drzava te prou-
¢ava upravo ono §to slogan s pocetka tvrdi - kako miSljenjaianalize
privatnih agencija mogu imati autoritativnu, odnosno regulatornu
mo¢ nad nacionalnim politikama. U prvom dijelu rada bavimo se
samom funkcijom agencija kao i razvojem, odnosno strukturom
industrije kreditnog rejtinga; kasnije prelazimo na sredi$nji dio rada,
odnosno na ulogu koju agencije imaju u odnosu rejting agencije i
drzavne vlasti; naposljetku u osnovnim crtama tematiziramo pro-
blem (ne)odgovornosti agencija koji, u situaciji globalne ekonomske
krize, sve vi§e zaokuplja znanstvenu javnost.

Funkcija, razvoj i struktura industrije

Kreditne rejting agencije su privatna poduzeca koja ocjenjuju obve-
znice i ostale vrijednosne papire koje izdaju tvrtke, banke, drzave,
lokalne zajednice i ostali sudionici trzista, s ciljem determiniranja
njihove kreditne sposobnosti, tj. mogucnosti vra¢anja duga (Sca-
let i Kelly, 2012; Pavkovi¢ i Vedris, 2011). Agencije analiziraju infor-
macije o entitetu prema vlastitim standardima i informacijama
te odreduju rejting, tj. ocjenu koja simbolizira stupanj rizika koji
investitori preuzimaju prilikom akvizicije odredenih vrijednosnih
papira. Osnovna potreba za djelovanjem kreditnih rejting agen-
cija je razrjeSavanje problema asimetri¢ne raspodjele informacija
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izmedu izdavaca obveznica i investitora (Datz, 2004; White, 2010,
Masciandaro, 2011). Naime u najvec¢em broju slucajeva investitor,
tj. zajmodavac zna puno manje o moguénosti i vjerojatnosti vraca-
nja duga od izdavaca vrijednosnica, tj. zajmoprimca. Iz tog razloga
stvoren je sistem vanjskih procjenjivaca kredibilnosti (agencije) koji
pruzaju investitoru potrebne informacije o vjerojatnosti vra¢anja
duga od strane izdavaca vrijednosnica, povecavajuéi na taj nacin
razinu transparentnosti i informiranosti unutar financijskog trzista.

Prve kreditne rejting agencije nastale su jo§ pocetkom 20. sto-
ljeca te su se bavile ocjenjivanjem rejtinga tvrtki u Zeljeznic¢koj indu-
striji zato $to je jedino u toj bransi bilo razvijeno trziSte obveznica
(White, 2010). Iako se sredinom stoljeca trziSte obveznica prosirilo
i na ostale industrije, §to je pozitivno utjecalo na djelovanje agen-
cija, industrija kreditnog rejtinga svoj pravi zamah dozivljava 80-ih
godina kao posljedica tri bitna procesa.

Prvi je proces odvajanja ekonomija od podrucja nacionalnih
drzava, liberalizacije trziSta i stvaranja transnacionalnih (globalnih)
tokova kapitala koji zapoc¢inje krajem 70-ih i po¢etkom 8o-ih godina
proslog stolje¢a. Nuzno je naglasiti da u pozadini navedenih procesa
stoji globalni (zapadni) zaokret politicko-ekonomskih paradigmi, od
Keynesovog drzavnog intervencionizma (ili ugradenog liberalizma)
prema modernoj inacici klasi¢nog ekonomskog liberalizma (neoli-
beralizam), koji se odvija krajem 70-ih godina pro$log stoljeca i ¢ije
su ideje slobodnog, dereguliranog trziSta te umanjivanja interven-
cionistic¢ke uloge drzave ¢inile plodno tlo za razvoj nadnacionalnog
ekonomskog okvira (Harvey, 2005). Ekonomija se “desocijalizira,
izdvaja se iz socijalnih i politickih okova te nastaje samoregulira-
judi sistem globalnog trzista” (Touraine, 1998: 130). U srediStu tog
sistema je “premyjeStaj autoriteta koji je transformirao kapacitete
nacionalnih drzava (...) drzavno-centristicki sistem se zamjenjuje
multicentristi¢kim sistemom u kojem se sudaraju drzave i privatni
akteri” (Sinclair, 1994). S jedne strane dolazi do medunarodne
ekspanzije komercijalnih banaka, procvata investicijskih fondova,
investicijskog bankarstva i §pekulantskih ulaganja te strelovitog
porasta utjecaja i broja multinacionalnih kompanija. S druge strane
se pak odvija proces internacionalne alokacije nacionalnih financij-
skih proizvoda, paralelno uz povezivanje drzava u nadnacionalne
trgovinske integracije (Kotios i sur., 2012).

Usporedno sa stvaranjem globalnog financijskog trziSta dogadaju
seipromjene unacinukreditiranjaifinanciranjate dolazi do procesa
tzv. bezposredovanja (eng. disintermediation). Naime, tradicionalno,
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do 80-ih godina, investiranje je funkcioniralo uz pomo¢ financijskih
posrednika, odnosno banaka. Banke su uzimale sredstva od ulaga-
telja te su ih uz vlastiti rizik i, §to je vaZnije, uz vlastitu procjenu
vjerojatnosti vraé¢anja duga, posudivale zajmoprimcima (Bruner
i Abdelal, 2005). No visoke kamate koje banka zahtijeva za svoje
usluge posredni$tva i ulaganja s jedne strane te Sirenje trzista obve-
znica (povezano s rastom globalnog trzista) s druge strane navode
ulagatelje da, pocetkom 80-ih, napustaju banke i pocinju investi-
rati u vrijednosne papire sami (Sinclair, 1994). Bez posrednika dolazi
do ve¢ spomenutog problema nedostatka informacija o kreditnoj
sposobnosti zajmoprimeca s kojim se susrecu investitori te nije ni
¢udo da na scenu stupaju akteri koji upravo pruzaju takve informi-
ranja - kreditne rejting agencije.

Tredi proces koji je doveo do proboja kreditnih agencija je poli-
ti¢ko-pravne prirode. Uslijed rapidnog jacanja rejting agencija, Ame-
ricka komisija za burze i vrijednosnice je 1975. godine, u nastojanju
da zastiti investitore od laznih i neprofesionalnih agencija, osnovala
kategoriju Nacionalno priznatih statisti¢kih rejting agencija (eng.
NRSRO) koja je obuhvatila nekolicinu najprominentnijih agencija
(Bruner i Abdelal, 2005). Ovim potezom americka je vlada dalaisvo-
jevrsni politicki legitimitet rejting industriji koji entitetima na trzi-
§tu znaci zeleno svjetlo za koriStenje usluga agencija. Rejting agen-
cije su imale zakonski vjetar u leda i izgradeno trziste pred sobom
§to je garantiralo razvitak utjecaja i autoriteta kakav danas imaju.

Struktura industrije rejting agencija je izrazito oligopolska zbog
¢ega neki autori govore o “rejting kartelu o kojem svi ovise” (Maas,
2011: 1015). Od samih pocetaka industrijom dominira trijumvirat
agencija - Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch - koji pokriva preko 95%
trzi$ta (Scalet i Kelly, 2012). Nadalje i taj se trijumvirat dijeli na the
big two - Moody’s i Standard & Poor’s - od kojih svaka agencija ima
40-postotni udio na trzistu, dok se Fitch sa svojih 15% specijalizirao
za djelovanje u posebnim ni$ama u kojima je dominantan. Iako u
svijetu ima viSe od 70 kompanija za procjenjivanje kreditnog rej-
tinga (Pavkovi¢ i Vedri§, 2011), drugim agencijama je gotovo nemo-
gude postati konkurentan “velikoj trojci”, $to zbog visokih tros§kova
ineisplativosti, §to zbog reputacijskog kapitala koji posjeduje trojka.
Ocigledno je da ovakav poredak, prema kojem Moody’s, s&P i Fitch
de facto nemaju alternativu, stavlja tri navedene tvrtke (a posebice
dvije najvece) u poziciju nepojmljive modi i autoriteta.

Kod govora o strukturi rejting industrije ne moZemo se ne
osvrnuti na metodu plaéanja agencijama za usluge determiniranja
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rejtinga koja je predmet ostrih kritika, kako od strane (dijela) aka-
demske javnosti, tako i od politickog miljea. Naime agencije su
financirane od strane izdavac¢a obveznica ili zajmoprimeca, tj. od onih
entiteta Ciji Ce se rejting procijeniti (tzv. issuer-pays model). Mnogo-
brojne kritike upucene ovakvom nacinu financiranja polaze od ideje
prema kojoj se agencije nalaze u sukobu interesa te potencijalno
mogu dodjeljivati viSe rejtinge kako bi zadovoljili interese svojih
klijenata, odnosno ruke koja ih hrani (Lanoo, 2011). Drugim rije¢ima,
na ovaj nacin se dovodi u pitanje pozicija objektivnog osiguravate-
Jja informacija, koju rejting agencije u teoriji zauzimaju, $to moze
negativno utjecati na funkcioniranje financijskog sustava. Dakako,
dio autora smatra da, iako isuser-pays model potencijalno dovodi
agencije u sukob interesa, one ga ucinkovito izbjegavaju i ne podi-
laze interesima klijenata, pokusavajuéi zadrzati vlastiti reputacijski
kapital na visokoj razini (Sinclair, 2010; Tichy, 2011; Veron, 2009).

U prethodnom dijelu rada nastojali smo ukazati na kontigen-
tnost koja je karakteristi¢na za razvoj utjecaja i znacaja kreditnih
rejting agencija. Esencijalna pozicija agencija na trzi§tu obveznica
povezana s drustveno-ekonomskim procesima stvaranja transnaci-
onalnih tokova kapitalaibez posredovanja rezultirala je izrastanjem
industrije kreditnih agencija u jednu od okosnica neoliberalnog
kapitalizma na prijelazu stolje¢a. Ako dodamo tome poteze ame-
ricke vlade koja je djelovanje agencija okarakterizirala kao “nacio-
nalno priznatu”, a samim time i poZeljnu aktivnost (White, 2010) te
izrazito mali broj etabliranih kreditnih agencija, jasno je da Moody’s,
S&P i Fitch uzivaju autoritet i posjeduju regulatornu sposobnost
kao malo koji entiteti na globalnom trzistu.

Regulatorna moc agencija

U jednom radijskom intervjuu iz 1996. godine, Thomas Friedman,
kolumnist New York Timesa, je izjavio: “Prema mojem misljenju
danas u svijetu postoje dvije supermoci. To su SAD i kreditna agen-
cija Moody’s. SAD vas moze unistiti bacajuéi bombe navas, a Moody’s
vas moze unistiti degradirajuci vaSe obveznice. I vjerujte mi, nije
uvijek jasno tko je mocniji” (Scalet i Kelly, 2012: 2). Izravna mo¢ kre-
ditnih agencija ocituje se upravo u ocjenama koje agencije dodje-
ljuju. Agencije imaju ulogu suca u kriti¢noj nogometnoj utakmici
koji dijeli kartone igra¢ima. “Crveni karton”, odnosno degradira-
nje kreditnog rejtinga drzave u $pekulativni razred (kategorija koja
oznacava investiranje uz visoki rizik; popularno zvan “smeéem”)
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moze imati nepredvidive i potencijalno katastrofalne posljedice.
Takve odluke mogu imati domino-efekt te mogu utjecati najednuili
vie drugih zemalja s kojom konkretna drzava kojoj je sniZen rejting
ima trgovinske odnose, prijasnje duznic¢ke obaveze i sli¢no (Scalet
i Kelly, 2012). S druge strane preoptimisti¢no ocjenjivanje, tj. pre-
cjenjivanje mogucénosti drzave u vidu servisiranja dugovanja moze
rezultirati devastirajuce za investitore koji ne mogu namiriti svoj
dug §to pak moze dovesti do kolapsa manjeg ili veéeg dijela finan-
cijskog trzista (Attali, 2009).

Iako, u teoriji, nitko ne mora biti ocijenjen od strane rejting
agencija, njihova pravila su postala gotovo obavezna. Na konkretnoj
razini, nuznost rejtinga se ocituje kroz propise sredi$njih banaka
prema kojima rejting odredene visine predstavlja uvjet za dobiva-
nje nekog oblika financijske pomod¢i. Tako, primjerice, Europska
sredi$nja banka (ESB) ne dopusta refinanciranje putem kolateralnih
obveznica ako njihov rejting nije odredene visine, tj. barem jedno A
(Afonso i sur., 2007). Drugacije receno, institucija (ESB), koja se di¢i
visokom razinom politicke neovisnosti, dopusta da joj uvjete poslo-
vanja odreduje skupina privatnih agencija, pridajudi tako iznimnu
vaznost kreditnom rejtingu (Tichy, 2011). Ipak, za ovu analizu vaznija
je simboli¢ka razina rejting industrije iz koje proizlazi stvarni izvor
autoriteta. U posljednja tri desetljeca stvorio se potpuno novi okvir
u kojem “rije¢ rizik odjekuje glasno” (Datz, 2004: 204), u kojem
agencije odreduju standarde dobrog i loSeg vladanja i kriterije za
valjanu ekonomsku politiku (Bruner i Abdelal, 2005). Kreditne agen-
cije predstavljaju promatrace ¢ija naklonost znac¢i pozitivan smjer
upravljanja, smjer koji trziSte smatra neophodnim. Zbog toga ne
¢udi da u velikom broju sluc¢ajeva drzave ne potrazuju rejting jer se
imaju namjeru zaduziti, ve¢ da bi pokazale internacionalnom trzi-
§tu svoju tendenciju k adekvatnom, transparentnom i protrziSnom
nacdinu upravljanja (ovo posebice vrijedi za drzave u razvoju); drugim
rije¢ima, vlade inzistiraju na dobivanju (pozitivnog) kreditnog rej-
tinga kako bi trzite percipiralo njihovu ekonomsku politiku kao pri-
hvatljivu i prikladnu, odnosno pozitivnu. Primjer koji mozdainajbo-
lje pokazuje u kojoj mjeri se smatra nuznim dobiti pozitivau ocjenu
jest potez britanske Vlade iz 2009. kada je odreden set drasti¢nih
mjera Stednje kojima je najvazniji cilj bio upravo pokusaj izbjegava-
nja downgradea, tj. snizenja rejtinga (Gwilym i Alsakka, 2011).

Znakovito je da mnogi autori preispituju originalnost ili ¢ak upo-
trebljivost informacija koje kreditne agencije isporucuju dodjeljiva-
njem rejtinga. Datz tvrdi da “nije sigurno pruzaju li agencije korisne
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informacije ili rejtinzi samo reflektiraju trzi$ne ishode kojih smo
svi svjesni” (Datz, 2004: 308); Veron pak smatra da su informacije
od strane agencija bezvrijedne te da postoje drugi trzi$ni indikatori
je donose li rejtinzi dodatnu informaciju sudionicima trzista ili im
govore ono §to je ve¢ poznato. Usprkos tome utjecaj kreditnih agen-
cija je toliko snazan zbog onoga $to one predstavljaju i percepcije
koju trzi$ni akteri imaju prema njima kao svojevrsnim “instituci-
jama u sve viSe deinstitucionaliziranom kontekstu” (Sinclair, 1994:
144) koje imaju legitimitet odradivanja $to je pozitivno i poZeljno
vladanje. Za status i utjecaj rejting industrije klju¢na je upravo per-
cepcija ili uvjerenje sudionika trzista o vaznosti i nuznosti agencija,
odnosno dodjeljivanja rejtinga opcéenito, kako investitora tako i
onih kojima su te investicije potrebne. Rejting objektivno moze biti
potpuno neupotrebljiv i bezvrijedan medutim ako akteri na trzZistu
vjeruju u njegov utjecaj i smatraju ga vodicem za djelovanje, rejting
je itekako znacajan i bitan te predstavlja mocéan regulatorni instru-
ment (Sinclair, 2010). Ovakva percepcija se mozda najbolje ocrtava
u izjavi americkog ministra vanjskih poslova Colina Powela iz trav-
nja 2002. godine koji je pred africkim celnicima i investitorima
rekao: “Jednostavno je. Nije raketna znanost. Dobivanje kreditnog
rejtingavasoj zemlji ¢e smanjiti rizik i potaknuti investicije. Drzavni
kreditni rejting ohrabruje kapital (...) kreditni rejting je vasa putna
karta za pogodnosti globalne ekonomije i tokove kapitala koji se
nalaze na globalnom trzi$tu” (Datz, 2004: 311). Navedeno uvjerenje
financijskog svijeta rezultiralo je ¢injenicom da rejtinzi kreditnih
agencija ve¢ desetlje¢ima nalaze svoje mjesto u planovima i progra-
mima politi¢kih stranaka gdje sluze kao mjerilo uspje$nosti nacina
vladanja i upravljanja.

Iako su rejting agencije nastale kako bi premostile problem asime-
trije informacija te bi njihova uloga objektivnih posrednika informa-
cijana trzistu trebala znaciti nepodloznost ideoloskim, politickim i
ostalim utjecajima, mnogi autori smatraju da agencije promoviraju
neoliberalnu ideologiju i americki model upravljanja, bilo kompani-
jom, bilo drzavom (Sinclair, 1994; Kerwer, 2005; Bruner i Abdelal,
2005). Drzave koje imaju drugaciji dru§tveno-politicki poredak od
SAD-a, §to se ponajviSe ogleda u tradiciji jakog sindikalnog pokreta i
drzave blagostanja te restrikcijama prema trgovini i ulaganju, riski-
raju biti kaznjene od strane kreditnih agencija koje navedene poli-
tike smatraju prijetnjom fiskalnoj disciplini (Kerwer, 2005). Takve
Vlade, ¢ije politike nisu u skladu sa Zeljama agencija, imaju opciju
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posudivati sredstva po vi$oj cijeni ili ne posudivati uopce. S druge

strane otvorenost prema trgovini i trzi$nim mehanizmima te eko-
nomske politike koje su “oprezne, fleksibilne i trziSno orijentirane”
(Bruner i Abdelal, 2005: 199) su pristupi koji izazivaju naklonost rej-
ting industrije i, u pravilu, vi§e kreditne ocjene. Iz navedenog slijedi

da su se neke europske i azijske drzave, koje imaju prili¢no razli¢itu

politicko-ekonomsku tradiciju upravljanja, susrele s brojnim potes-
koc¢ama u suradivanju s agencijama $to je nagnalo neke celnike i

ministre s oba kontinenta na izjave poput: “zato §to su smjeStene u

SAD-u, globalne rejting agencije jednostavno ne razumiju neame-
ricki na¢in upravljanja i djelovanja” (Sinclair, 1994: 142).

S jedne strane pomalo je naivno ocekivati da ¢e industrija koja
je dozivjela svoj uspon zahvaljujuéi okretu Zapada prema neolibe-
ralnoj doktrini, a kojoj je glavna svrha osiguranje transparentnosti
u sustavu koji je produkt iste te doktrine, zagovarati politiku koja
nije protrzidna ili vrednovati restrikciju nad trgovinom. S druge
strane nacionalne politike nemoguce je odvojiti od njihovog spe-
cifi¢cnog povijesno-ekonomsko-politickog konteksta koji ima razli-
¢ite implikacije na modele vladanja i kreiranja politika. Dolazi do
konflikta izmedu univerzalnog mjerila triju agencija, smjestenih na
Wall Streetu, mitskom mjestu razvijenog kapitalizma, i pojedina¢nih
drzava Cije se socijalno naslijede moze kositi sa standardima rej-
ting industrije (kao najocitiji primjer izdvajamo postsocijalisticke
drzave i njihovu mogucu kulturolo$ku pozadinu koja otezava tran-
ziciju prema ekonomskom i politickom liberalizmu). Utjecaj rejting
industrije, autoritet koji posjeduje i njezina mo¢ izazivanja politic-
privlacenja investitora, vlasti su primorane odgovoriti standardima
agencija potezima koji se mogu protiviti politickom opredjeljenju
stranaka na vlasti ili opéenito tradiciji upravljanja, dok u krajnjoj
liniji mogu biti i od upitne koristi za dobrobit gradana. Regulatorna
moguénost kreditnih agencija, u vidu odredivanja politika i na¢ina
vladanja drzavama diljem svijeta, kroz zahtjeve za univerzalnim
standardima, krajnji je izraz stanja na multicentri¢cnom globalnom
trzi$tu gdje privatni akteri igraju znacajniju ulogu od drzava.

1 Ovdje moramo naglasiti da razvoj transnacionalnog financijskog trziSta nije
iskljucivo posljedica vladavine neoliberalne paradigme, ve¢ su i drugi fak-
tori odigrali svoju ulogu (razvoj informacijske tehnologije, propast komu-
nizma kao alternative itd.)
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Financijska kriza i odgovornost rejting industrije

Potaknuti ovakvom strukturom i dinamikom industrije, a uz krizu
koja od 2008. potresa globalno trzZiSte te koja otvara brojne dileme
o funkcioniranju cjelokupnog financijskog sustava, mnogi autori
i komentatori preispituju znacaj i autoritet koji tri privatne kom-
panije imaju u globalnoj ekonomiji. U prvom redu znatan dio aka-
demske i politicke sfere svaljuje krivnju za kreditnu krizu na rejting
agencije kojima se spod¢itava zakasnjela reakcija® i pogre$no pro-
gnoziranje kretanja na trzistu. Teza ovog dijela stru¢njaka jest da
su agencije precijenile kreditnu sposobnost pojedinih te$ko zadu-
Zenih entiteta, navevsi investitore na akviziciju obveznica ¢ija se
dugovanja realno nisu mogla naplatiti, $to je u konacnici bio jedan
od uzroka pucanja tzv. kreditnog balona, a samim time i krize finan-
cijskog sektora (Kotios i sur., 2012). Ono s ¢ime se recentna litera-
tura posebno bavi, a i §to je direktno vezano uz temu ovog rada, je
problem krivih procjena u ocjenjivanju drzava i javnih entiteta koji
je, prema nekima, uzrokovao novi val recesije u odredenim, neade-
kvatno procijenjenim drzavama (rije¢ je o onima koje je kriza najvise
pogodila; ponajprije Gréka, Spanjolska i Portugal). Ukratko, rejting
agencije su svoju nonsalantnost, loSe prognoziranje i precjenjiva-
nje rejtinga, $to je karakteristi¢no za razdoblje uoci krize, pokusale
ispraviti o$trim downgradeom u jeku same krize kako bi ocuvale
svoju reputaciju na trzi§tu, odnosno kako bi na neki nacin ispravile
prijasnje krive procjene. Navest ¢emo primjer Grcke koja svoj prvi
downgrade doZivljava u jesen 2009. godine, iako zemlja pokazuje
znacajnije ekonomske probleme jo$ 2005, u vidu smanjenja konku-
rentnosti (Tichy, 2011). Tada, 2009, pocinje razdoblje od 18 mjeseci,
do proljeca 2011, u kojem je gréki rejting spusten od 163 §to predstav-
lja ulaganje uz nizak rizik (2009) do 2 (2011), tj. do najmanjeg mogu-
Ceg rejtinga koji oznacava visoko $pekulativni razred. lako u tom
razdoblju nedvojbeno postoje objektivni razlozi smanjenja rejtinga
(saznanje da je grcka Vlada falsificirala odredene podatke o drzav-
nim financijama koje su realno u puno lo$ijem stanju), mnogi autori

2 Ovdje moramo izdvojiti tragikomic¢nu situaciju kod ocjenjivanja financijske
tvrtke Lehman Brothers kada su rejting agencije, par sati prije no $to je
firma objavila bankrot, isporucile ocjenu prema kojoj postoji samo umje-
reni rizik pri akviziciji obveznica tvrtke.

3 Zbog jednostavnije ilustracije koristimo broj¢ane ekvivalente rejtinga.
Najvisi rejting (AAA) ima broj¢ani ekvivalent 20; gréka ocjena 16 oznacava
rejting A+ (Tichy, 2011).
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smatraju strelovito spustanje rejtinga pokusajem “iskupljenja” za
ranije pogreske i zadrzavanja vlastitog reputacijskog kapitala (Croce
i sur.; 2011; Kotios i sur., 2012). Ovakvi potezi pogorS$avaju ionako
teSko situaciju u krizom najjace pogodenim zemljama, potencijalno
ih dovode¢i do defaulta.

Zbog ovakvih problemati¢nih elemenata, brojni autori (Scalet i
Kelly, 2012; Attali, 2009; Maas, 2011) pozivaju agencije na odgovor-
nost za svoje postupke, odnosno predlazu sudske procese protiv
agencija zbog krivih procjena i posljedica koje one uzrokuju. Medu-
tim tu dolazimo do klju¢nog problema kod govora o odgovornosti
rejting industrije - agencije su naime za$ti¢ene Prvim amandma-
nom koji ih izjednacava s medijima, a njihove rejtinge karakterizira
kao miSljenjaipredvidanja (Scalet i Kelly, 2012) te ih je iz tog razloga
nemoguce sudski goniti. Na taj nacin rejtinzi su, pravno gledano, u
poziciji teza i argumenata koje zagovara neki novinski ¢lanak (Veron,
2009). Uz to §to su pravne sankcije prakticki neizvedive, prisjetimo
li se oligopolske strukture industrije, shva¢amo da su i trzi§ni meha-
nizmi sankcioniranja pogreSaka tesko izvedivi zbog izrazito malog
broja etabliranih agencija. lako smo samo dotaknuli navedeni pro-
blem, ova sporna situacija sve vise zaokuplja stru¢njake iz razli¢itih
polja druStvene znanosti.

Zakljucak

Iako postoje brojni problemi vezani uz djelovanje kreditnih agen-
cija, pocevsi od gotovo nezakonske oligopolske situacije preko domi-
nantnog modela placanja agencija od strane izdavaca obveznica pa
do nemoguénosti sankcioniranja lo$ih procjena, u ovom radu smo
se fokusirali na regulatorni aspekt kreditne industrije u kontekstu
globalnog trzi$ta. Najbolji primjer umijeéa vladanja na globalnom
trzi§tu, gdje se mo¢ i autoritet nacionalnih drzava i javnih entiteta
premjesta na privatne aktere, upravo su rejting agencije. One su se,
prilikom drustveno-ekonomsko-politi¢kih zbivanja 8o-ih godina te
stvaranja potpuno novog sklopa ideja prema kojem je validacija rizika
od strane privatnih firmi klju¢na za prezivljavanje, nametnule kao
krojaci adekvatne i prihvatljive politike, odnosno pokazivaci smjera
(koji je, prema mnogima, znacajno ideoloski obojan) u kojem treba
i¢i. Ekonomska politika odredene Vlade, koja je centralni element
upravljanja drzavom, u ovakvom je uredenju dirigirana preko op¢ih
standarda rejting industrije, kao najznacajnijeg (ako ne i jedinog istin-
skog) institucionalnog tijela na trzi$tu, prema kojima su ekonomski
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liberalizam i trzi$ni pragmatizam jedine prihvatljive i perspektivne
solucije. Iz tog razloga potpuno je legitimno upitati se kakva je per-
spektiva (ili ¢ak svrha) demokratskog procesa u sistemu u kojem
nekolicina privatnih kompanija odreduje univerzalna pravila koja
nalazu kako treba vladati i opéenito, kako osigurati razvoj. Vrlo su
skromne mogu¢énosti politi¢kih aktera u drZzavama, a samim time
i opcije koje stoje na raspolaganju bira¢ima, ako postoji samo jedan
put koji trziSte vrednuje i samo jedna karta za uspjeh i napredak.

Neupitna je ¢injenica da je rjeSavanje asimetri¢ne raspodjele
informacije klju¢no u sistemu trgovanja obveznicama i zaduzivanja
opdenito. Ostaje otvoreno postoje li, u politickom i ekonomskom
smislu, zdraviji nac¢ini za premoséivanje tog problema od kreditnih
rejting agencija.
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REGULATORY POWER OF
CREDIT RATING AGENCIES
IN THE CONTEXT OF GLO-
BAL FINANCIAL SYSTEM

ABSTRACT

Credit rating agencies are privately
owned enterprises which evaluate
bonds and other securities issued by
companies, governments, funds, local
communities and other market parti-
cipants, with the goal of determining
their credit worthiness. Owing to the
processes of globalization, market libe-
ralization and the creation of a transna-
tional financial system, credit rating
agencies have clearly ranked them-
selves among the most important and
powerful actors of the capitalist system,
whose decisions and judgments affect
all global market participants, private
companies and firms as well as gover-
nments and local communities. This
paper explores the regulatory power
which these agencies exercise on nati-
onal states, creating and determining
adequate policies, that is, appropriate
forms of governance for national states
all around the world. We problematize

this newly created framework of
the international market according
to which a positive rating from cre-
dit rating agencies is a condition for
maintenance and development. The
necessity of governing in line with the
standards set by credit rating agencies,
which observe all market entities thro-
ugh the neoliberal prism, is a true indi-
cator of the rating industry’s authority
and power. With all this in mind, we
question the perspective of the demo-
cratic process, the value of choosing
between different political options
when there is only one valued path, one
way to progress.
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