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PRAVCI JAČANJA VJERODOSTOJNOSTI OCJENA KREDITNIH REJTINGA, KREDITNIH REJTING  AGENCIJA
DIRECTIONS FOR STRENGTHENING THE GENUINESS OF CREDIT RATING, CREDIT RATING AGENCIES
Sažetak
[bookmark: _GoBack]Kreditni rejting predstavlja mišljenje o kreditnom riziku u narednom razdoblju i podrazumijeva procjenu sposobnosti i spremnosti izdavatelja, subjekta, da pravodobno iu potpunosti izmiruje svoje obveze prema kreditorima. Kreditne rejtinge dodjeljuju institucije specijalizirane za procjenu kreditnog rizika, uobičajeno nazivane agencija za kreditni rejting. Najznačajnija korist od postojanja kreditnih rejting agencija (cras) sastoji se od smanjivanja asimetričnosti informacija između emitenata i investitora i nižih troškove ocjene predmeta rejtinga u odnosu na cijene koje formiraju individualni procjenitelji. U posljednje se vrijeme, međutim, kreditne rejting agencije navode kao osnovni uzročnici i sudionici globalne financijske krize. U njihovu poslovanju pronalaze se etički, financijski i drugi propusti i ograničenja kao, kupovina rejtinga i naplata naknada od emitenata, čime se u pitanje dovodi njihova neovisnost i objektivnost. Reakcija međunarodnih tijela nastoji nametnuti standardizirani pristup i regulatorni nadzor nad funkcioniranjem cras kako bi njihovi proizvodi na financijskih tržištima odražavali realne vrijednosti.		
Ključne riječi: kreditni rejting, agencija za kreditni rejting, asimetričnost informacija.
Abstract
Credit ratings are opinions about credit risk in the following period and include the evaluation of the ability and willingness of the issuer; subject, to fulfil fully and on time his obligations towards the creditors. Credit ratings are awarded by institutions specialised for credit risk assessment, which are usually called credit rating agencies.The most significant benefit of the existence of credit rating agencies (CRAs) is the reduction of asymmetric information between issuers and investors and lower costs of the rating subjects with regard to prices which are formed by individual assessors. However, in the recent periods credit rating agencies are mentioned as the basic cause and participants of the global financial crisis. Ethical, financial and other omissions and restrictions are found in their business as well as rating purchase and collection of fees from issuers which brings into question their independence and impartiality. The reaction of international bodies was the attempt to impose a standardized access and regulatory supervision of the function of CRAs to make their products in the financial markets reflect real values.			
Key words: credit rating, credit rating agencies, asymmetric information

UVOD
Osnovne aktivnosti CRAs su analiziranje i davanje mišljenja o kreditnoj sposobnosti kompanija (corporate rating) i država (sovereign rating) kreditnim rejtinzima lokalnih samouprava (municipality rating), rejtinzima projekata (projectrating), financijske snage banaka (financial strength rating) itd. Takođe, CRAs  daju kreditna mišljenja o strukturiranim financijskim proizvodima. Tri najutjecajnije agencije na financijskom tržištu su: Standard & Poor's (S&P), Moody’s Investors Service (Moody’s) i Fitch Ratings (Fitch).Razlike u specifičnim rejtinzima, među agencijama, uobičajene su, neizbježne, čak i poželjne ukoliko doprinose daljem smanjenju rizika.		Informacije koje CRAs koriste uglavnom su ex post, tj.zasnivaju se na prošlim performansama. U praktičnom smislu to znači da CRAs prati kretanje pojedinih financijskih instrumenata na tržištu a, zatim, prilagođava njihovu ocjenu u skladu sa tim. CRAs  kreditne rejtinge iznose kao  svoje “mišljenje” i sa oskudnim informacijskim sadržajem u vezi sa ocjenom. Česta su mišljenja da je to učinjeno namjerno, posebno kako bi se smanjila njihova moguća odgovornost, uključujući i na sudu.			Za razliku od investicijskog istraživanja, kreditni rejtinzi nisu samo procjene vrijednosti ili cijene financijskog instrumenta ili financijske obaveze. Kreditni rejtinzi imaju regulatornu vrijednost za regulirane ulagače (banke, fondove, društva za osiguranje). Iako se prekomjerno oslanjanje na kreditne rejtinge smanjuje, kreditni rejtinzi još uvijek značajno utječu na izbor ulaganja, posebno zbog asimetričnost informacija i u svrhu učinkovitosti. U tom smislu CRAs moraju biti nezavisne i te ih tržišni subjekti, kao takve, moraju prepoznati a njihove metode vezane uz rejting moraju biti transparentne.										CRAs su izložene visokom riziku od sukoba interesa, posebno u situaciji kada emitent instrumenata duga plaća za svoje rejting. Tada postoji interes CRAs da objavi povoljnu ocjenu, kako bi zadovoljili svoje klijente.Nudeći previše entuzijastični rejting može se pomoći jačanju poslovnih odnosa kroz prodaju drugih financijskih instrumenata.	Poslije  krize 2007-2008. pokrenute su određene mjere radi provođenja zaštite za tačnost podataka koje plasiraju CRAs i uspostavljena nova pravila nužna da bi se povratilo povjerenje tržištau njih. U odnosuna to da određeni vid samo kontrole i dobrovoljni kodeks ponašanja bez nadzora državnih institucija nisu dali dobre rezultate i pokazali se efikasnim nije se više postavljalo pitanje da li treba uvesti regulativu u rejting sistem, nego kakvu regulativu treba uvesti.							Kreditni rejting država  odražava kreditni rizik, odnosno procjenu  vjerojatnoće da neka vlada neće izvršiti svoje novčane obaveze. Osim toga, rejtinzi  predstavljaju rang određivanja kreditnog rizika, oni nisu samo izjave o kreditnom riziku nego i moguće promjene u kreditnom riziku  te su oni kratkoročne procjene za koje se ne pretpostavlja da fluktuiraju prateći cikličke promjene u makroekonomskom okruženju			Nakon financijskih kriza u svijetu na regionalnom i globalnom nivou, kada su investitori pretrpili ogromne gubitke, došlo je do reforme globalnih inacionalnih regulatornih sistema u pravcu jačanja monitoringa i kontrole učesnika na financijskom tržištukao i stvaranja megaregulatora (nadnacionalna regulacija) koji mogu kontrolisatiglobalni financijski sistem. 										I pored kritika  koje se  upućuju  CRAs one, i dalje, igraju značajnu ulogu na finansijskom tržištus jer većina ulagača očekuju da njihove investicije, pred javnošću imaju kreditni rejting a time, njima, olakšaju donošenje ulagačke procijene. Sa druge strane, državama, kreditni rejtinzi trebaju kako bi ne samo one, nego i  privatni sektor unutar država, mogli pristupiti globalnom tržištu kapitala i privući strane investicije.  Uz sve to, centralne banke zavise od rejtinga pri određivanju kvaliteta vrijednosnih papira koji mogu služiti kao zalog za njihove operacije na tržištu novca.
2. REGULACIJA TRŽIŠTA CRAs
2.1.Inicijativa Financial Stabiliti Board[footnoteRef:3] [3: Financial Stabiliti Board(FSB) je osnovan 2009. kao nasljednik Foruma finansijske stabilnosti (FSF). Na Pittsburgh summitu, šefovi država i vlada podržali su izvornu povelju FSB-a od 25. sept. 2009, koja je postavila ciljeve i mandat FSB-a i organizacionu strukturu. FSB je preuzela ključnu ulogu u podršci reforme međunarodnih finansijska regulacija. Na samitu u Cannesu 2011, G20 je pozvao na jačanje FSB-ovog kapaciteta i upravljanja kroz uspostavu FSB-a na trajnoj osnovi. Dana 28. Ja. 2013. FSB se osniva kao neprofitno udruženje pod švicarskim zakonima sa sjedištem u Baselu, Švicarska.] 

FSP kao vodeća institucija financijske regulacije u svjetskim razmjerama postavlja 2010. Principe za smanjenje oslanjanja na ocjenu CRAs kojima inicira značajne promjene u načinu funkcioniranja kako CRAs tako i svih subjekata koji se oslanjaju na ocjene CRAs.[footnoteRef:4]Principi obuhvataju:							Princip I. Smanjenje oslanjanja na CRA ocjene u standardima, zakonima i propisima:Standardni regulatori i tijela trebaju procijeniti reference CRAs ocjene u standardima, zakonima i propisima i, gdje god je to moguće, ukloniti ih ili zamjeniti ih odgovarajućim alternativnim standardima kreditne sposobnosti. [4:  Financial Stabiliti Board, Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings, Oct. 2010.] 

Princip II. Smanjenje tržišnog oslanjanja na CRAs ocjene: Očekuje se da će banke, učesnici tržišta i institucionalni investitori načiniti svoje vlastite kreditne procjene, a ne oslanjati se isključivo ili mehanički na ocjenu CRA.				Princip III.1.Operacije centralnih banaka:Centralne banke trebale bi doći do vlastitih procjena kreditnih financijskih instrumenata koje će prihvatiti u operacijama na tržištu, kako kao kolateralnu tako i kao direktnu kupovinu. Politike centralnih banaka trebaju izbjegavati mehanističke pristupe koji bi mogli dovesti do toga nepotrebno nagle i velike promjene u prihvatljivosti financijskih instrumenata i nivoa ocjena kojemogu izazvati lančanu reakciju.								Princip III.2. Prudencijalni nadzor banaka:Banke se ne smiju mehanički oslanjati na CRA ocjene za procjenu kreditne sposobnosti imovine. To podrazumijeva da banke trebaju biti osposobljene za provođenje vlastitih procjene kreditne sposobnosti, kao i ocjene drugih rizika koji se odnose na financijske instrumente kojima su izloženi te trebaju zadovoljavati regulatore koji ih procjenjuju. 					Princip III.3. Unutarnja granica i investicijska politika investicijskih menadžera i institucionalnih ulagača: Upravitelji investicija i institucionalni investitori ne smiju mehanički oslanjati na CRAs ocjene za procjenu kreditne sposobnosti imovine. Ovo načelo vrijedi u cijelosti u rasponu od investicijskih menadžera i institucionalnih investitora, uključujući tržište novca, fondove, mirovinske fondove, sisteme i kolektivnih investicija (kao što su investicijski fondovi i investicione kompanije), do osiguravajuća društva i vrijednosnih papira. Primjenjuje se na sve veličine i nivoe sofisticiranosti investicijskih menadžera i institucionalnih investitora.				Princip III.4. Sporazumi o marginama privatnog sektora:Učesnici na tržištu i ugovorne strane ne bi smjeli upotrebljavati promjene u CRAs rejtinzima stranaka ili imovine kolaterala kao automatskog pokretača za velike sporazume o marži o derivatima i transakcijama finansiranja vrijednosnih papira.						Princip III.5. Objavljivanje emitenata vrijednosnih papira: Emitenti vrijednosnih papira trebaju objaviti sveobuhvatne, pravodobne informacije koje će omogućiti investitorima da donose vlastite nezavisne procjene ulaganja i kreditni rizik procjene tih vrijednosnih papira. U slučaju javnih vrijednosnih papira, to bi trebalo biti javno objavljivanje.									Principi FSB-a ne podrazumijevaju da učesnicina tržištu trebajupotpuno izbjegavati upotrebu CRA ocjena, ali da se upotreba CRA ocjena kombinuje s izvršavanjem vlastite procjene kreditne sposobnosti. 						Pri tome, poboljšana objavljivanja emitenata olakšaće izgradnju sposobnosti banaka, menadžera za ulaganja i institucionalnih investitora za provođenje vlastite procjene kreditne sposobnost financijskih proizvoda u koja ulažu i time povećavti njihovu sposobnost za smanjenje oslanjanjana CRAs ocjene. 						Kao što je navedeno u principima FSB-a, supervizori i regulatori trebali bi podsticati banke narazvijanje vlastitih postupaka procjene kreditne sposobnosti, istovremeno povećavajući nadzor nad interni kreditnim modelima.				Nakon objavljivanja Principa, FSB će nastaviti zahtijevati od standardnih regulatora i regulatora da razmotre dalje korake koji bi trebali biti preduzeti za prevođenje principa u specifičnije akcije i politike kako bi se smanjila oslanjanje na CRAs ocjene u zakonima i propisima, uzimajući u obzir posebne okolnosti proizvoda, učesnika na tržištu i jurisdikcije, istovremeno održavajući odgovarajuće međunarodnu dosljednost i izbjegavanje regulatorne arbitraže. 
2.2.Međunarodna organizacija Komisija za vrijednosne papire(IOSCO)
Međunarodna organizacija Komisija za vrijednosne papire (IOSCO) formirana je sa ciljem regulacije koja uključuje zaštitu interesa investitora, obezbjeđenje transparentnosti i pravednog utvrđivanja cijena i smanjenje sistemskog rizika investiranja.[footnoteRef:5]  Nakon donijetih 30 osnovnih principa za reglisanje tržišta vrijednosnih papira koje je IOSCO definisala aktom Ciljevi i principi propisa za vrijednosne papire 2003.njen Tehnički komitet formirao je radnu grupu glavnih predstavnika svojih članova zbog rada po relevantnim pitanjima koja se odnose na poslovanje CRAs. Radna grupa Tehničkog komiteta IOSCO je u 2003. objavila Izjavu o principima koji se odnose na aktivnosti CRAs na globalnom financijskom tržištu kapitala. Već u 2004, Tehnički komitet IOSCO je objavio Kodekse sa principima njihovog rada koji bi mogli doprinjeti boljem kvalitetu rejting ocjena. Objavljeni IOSCO kodeksi ponašanja CRAs su trebali poslužiti kao osnov na kojem CRAs mogu formiratisopstvenu bazu kodeksa ponašanja kao načina provođenja IOSCO principa za CRAs.											IOSCO Kodeks ponašanja sadrži 50 različitih odredbi koje IOSCO Tehnički komitet smatra da bi trebale da regulišu aktivnosti CRAs, pomognu im da se zaštite od sukoba interesa i obezbijede da zaposleni u njima koriste dosljedno njihove rejting metodologije kao i da pruže investitorima dovoljno potrebnih informacija za donošenje investicionih odluka kvalitetom svojih rejting ocjena.[footnoteRef:6]Kao vodič za provođenje tako postavljenih ciljeva i principa, Osnovni kodeks za aktivnosti CRAs je podjeljen kroz tri poglavlja:[footnoteRef:7]		A- Kvalitet i integritet rejting procesa;						B- Nezavisnost rejting agencijai izbegavanje konflikta interesa;			C- Odgovornost CRAs  prema javnim investitorima i izdavaocima. [5: IOSCO svojim širokim članstvom reguliše više od 95% vrijednosti svjetskih tržista i reguliše više od stotinu različitih nadležnosti. Zbog širokog spektra različitih nadležnosti i obima regulacije Izvršni odbor IOSCO formirao je u okviru međunarodne organizacije Tehnički komitet kao specijalizovanu radnu grupu koja se bavi glavnim pitanjima regulacije i koordinacije na međunarodnom tržištu vrijednosnih papira Izvor: www. IOSCO. org.]  [6: Mrvić,T.,Rička,Ž.,Kreditnerejtingagencije, kreatorifinancijskihtržišta,EkonomskifakultetSarajevo, 2015, str.172.]  [7: Detaljnije o kodeksima IOSCO koji se odnose na poslovanje CRAs prema izvoru International organization of securities commissions Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencias, May 2008.  ] 

Tehnički komitet objavio je dokument – pregled realizacije IOSCO Kodeksa u kome je navedeno da je većina velikih CRAs usvojila IOSCO Kodeks ponašanja, odnosno inkorporirala ih u svoj kodeks ponašanja, sa navodima koliko njih je znatno provelo kodekse, potpuno uskladilo kodekse, usvojilo kodekse, suštinski sadrži kodekse, namjerava ažurirati svoje kodekse u bliskoj budućnosti i da je implementacija varirala kod manjih CRAs. Uglavnom CRAs koje nisu izvršile reviziju i usklađivanje svojih kodeksa to nisu učinile zbog ograničenih resursa i činjenice da se dio kodeksa koji se bave strukturiranim financijskim derivatima ne moraju primjenjivati na one CRAs koje ne vrše te usluge rejtinga. 												Model za regulisanje CRAs znatno je doprinio konvergenciji pristupa propisa za CRAs od strane pojedinih država, čime su se izbjegli mogući sukobi zakona i podmirila zajednička globalna očekivanja. Iz tog razloga je i radna grupa o CRAs vremenom postala stalni komitet Tehničkog komiteta IOSCO, sa namjerom da, kao takav komitet, posluži u dvije svrhe: pregleda i ažuriranja međunarodnog regulatornog konsenzusa u vezi njihovog nadzora ikao forum za redovnu interakciju CRAs.						Nakon nastanka globalne ekonomske krize u 2007,dodatno je analizirano pitanje kvaliteta (tačnosti) ocjena CRAs i njihove nezavisnosti. Kao odgovor na ta pitanja Tehnički komitet (njegova radna grupa) IOSCO analizirao je ulogu CRAs na strukturiranom finansijskom tržištu i dao preporuku da IOSCO Kodeks ponašanja treba biti dodatno modifikovan radi boljeg rješavanja problema u vezi njihove aktivnosti u ovoj oblasti. Reformisan Kodeks je stupio na snagu  2008,čime je uspostavljen novi pravni okvir za rejting industriju. [footnoteRef:8]										Uloga Komisije za vrijednosne papire, regulatora i regulative, je veoma značajna u uslovima sve veće prisutnosti nebankarskih financijskih posrednika na tržištu, što bi zajedno,sa rastom tržišta instrumenata strukturiranog financiranja, moglo imati značajne negativne implikacije na održavanje stabilnosti financijskog sistema. Danas sve razvijene zemlje jačaju svoju državnu regulaciju, odnosno savremena uloga regulatora tržišta vrijednosnih papira u novoj koncepciji je značajno porasla, zbog njegove sposobnosti da adekvatno i operativno reaguje na brze promjene i aktivnosti na tržištu u cilju zaštite društvenih interesa i interesa investitora.  [8:  The technical committee of the IOSCO; Code of conduct fundamentals for credit rating agencies, 2008.] 

2.3.Inicijative Europske komisije
U Europi su CRAs bile regulisane od strane Međunarodne organizacije za vrijednosne papire (IOSCO) ali se ta regulacija zasnivala na dobrovoljnoj usaglašenosti. Takvu usaglašenost je samo godišnje procjenjivao Komitet za regulaciju evropskih vrijednosnih papira (CESR – Committee of European Securities Regulators) koji je objavljivao Izvještaj o usklađenosti i poštovanju kodeksa IOSCO, identifikovao određene devijacije od IOSCO Kodeksa i davao preporuke za unapređenje određenih Kodeksa IOSCO.											Poslije nastanka krize i opće prihvaćenog mišljenja da su CRAs značajno doprinjele njenom nastanku otkrili su se mnogi nedostaci u metodama i modelima koje CRAs koriste i konstatovalo se da je, upravo, loš kvalitet rejting ocjene strukturiranih financijskih instrumenata značajno doprinio krizi zajedno sa oligopolskim položajem tri vodeće CRAs “Moody`s”, “S&P”, “Fitch”. Zbog toga je Europska komisija (EC) smatrala da je potrebno slomiti „moć“ i „oligopoliju“ međunarodnih CRAs i ograničiti njihov utjecaj nakon kontraverznih odluka tokom dužničke krize. Iz tog razloga i da bi se povratilo povjerenje u ocjene rejting agencija neophodno je povećati i njihovu konkurenciju na tržištu i dati inicijativu za formiranjem jedne ili mreže manjih europskih rejting agencija.[footnoteRef:9]		Situacija na financijskim tržištima tokom ekonomske krize naglasila je potrebu za značajnom reformom industrije rejtinga, kako bi se investitorima vratilo povjerenje. Stoga su regulatori EU-a postavili sistem obaveznih pravila usmjerenih na:			-obezbjeđenje preventivnog i trajnog, direktnog i indirektnog nadzora nad CRAs;		-nadzor nad upravljanjem, kontrolom i vanjskom komunikacijom CRAs, u interesu investitora i drugih učesnika na tržištu;						- poboljšanje međunarodne ujednačenosti u pogledu operativnog funkcioniranja CRAs i nadzora koje provode nadležna tijela. [9: Mrvić, T.,  Rička Ž., isto, str. 179.] 

Za ispunjenje tih ciljeva Europski parlament i Vijeće EU donijeli su Uredbu (EZ) br. 1060/2009 koja se primjenjuje na kreditne rejtinge objavljenih od CRAs registrovanih u EZ.Uredba namjerava: osigurati da CRAs  izbjegavaju (ili upravljaju) sukobima interesa u procesu ocjenjivanja; poboljšati kvaliteta rejting metodologija i kvaliteta ocjene; povećati  transparentnost postavljanjem obaveza objavljivanja za CRAs; osigurati učinkovito okruženje za registraciju i nadzor, u EU.	Prema donijetoj Uredbi:
· sve CRAs koje bi željele da se njihov kreditni rejting koristi u EU imaju zakonsku obavezu da podnesu zahtjev za registraciju na osnovu postavljenih mehanizama za podnošenje zahtjeva i registraciju CRAs;
· registrovane CRAs će se morati pridržavati rigoroznih pravila Uredbe kojom se uređuju uslovi izdavanja kreditnog rejtinga i vođenja CRAs tako da se u praksi obezbijedi da na ocjene ne utječe sukob interesa, da se budno prate kvalitet metodologije donošenja rejting ocjene i da djeluju na transparentan način;
· uspostavljen je mehanizam unutrašnjeg organizovanja CRAs, njihovog nadzora, povlačenja registracija, rejtingovanja strukturiranih instrumenata, za priznavanje rejting ocjena CRAs van evropske zajednice, i
· određen period implementacije propisanih pravila.
Uredba postavlja složeni sistem nadzora nad CRAs, strukturiran na tri razine: svaka razina obuhvata različite procese i više je prisutan za organizaciju CRA od prethodnog.											Prva razina kontrole se odnosi na postupke vanjskog nadzora i uključuje fazu procjene zahtjeva za registraciju CRA unutar granica EU. Na osnovu Uredbe (EZ) br. 1060/2009, CESR je morao koordinirati ovaj postupak, ali odluku o prihvatanju ili odbijanju zahtjeva mora poduzeti nadležno tijelo ili kolegij nadležnih tijela, koji predstavljaja Država članica EU gdje je CRA namjeravala poslovati ili imati interese. Iste vlasti, takođe su morale provoditi stalni nadzor kako bi razmotrili trajnost registrovanih CRAs u rejtingskoj industriji. 								Druga razina kontrole na Centralnoj agenciji (CRA) utvrđena Uredbom (EZ-a) br. 1060/2009 odnosi se na neke postupke koji su podložni korporativnom upravljanju: oni pripadaju Upravnom odboru ili nadzornom odboru CRAs, tačnije njihovim nezavisnim članovima koji će biti najmanje jedna trećina odbora, imati dovoljno stručnosti u financijskim uslugama i strukturiranim instrumentima, te će dobiti naknadu koja nije vezana uz poslovanje CRAs.									Treća razina odnosi se na postupke interne kontrole koji imaju za cilj: izbjegavanje sukoba interesa; provjeru kvaliteta informacija koje se koriste u postupku ocjenjivanja; pregled metodologija, modela iključnih ocjena pretpostavki s nezavisnim pristupom; praćenje usklađenosti CRA i njegovog osoblja s obavezama propisanim Uredbom (EZ) br. 1060/2009 (funkcija usklađenosti), putem nezavisnog odjela.			Tri nivoa kontrole strogo su međusobno povezane i zajedno čine pristup razvoju učinkovitog i transparentnog korporativnog upravljanja u CRAs, tako da se očekuje ulagača za pravilno ponašanje i upravljanje CRAs. Posebno, Uredba podređuje registraciju CRA od strane nadležnog tijela na poštivanje operativnih zahtjeva koje će nadgledati dužnosnik za usklađenost, analitičari zaduženi za reviziju i direktori na koje upućuju.[footnoteRef:10]												Kao dio rada za sprječavanje budućih financijskih kriza i jačanje financijskih sistema EC je iznjela i amandmane na donijeta pravila u 2010.i pokrenula javne konsultacije o reformi korporativnog upravljanja u financijskim institucijama. U tom smislu EC je iznjela i svoj stav da su na putu ka stabilizaciji i konsolidaciji održivog razvoja europske ekonomije promjene pravila o CRAs samo prvi korak, ali da ukoliko bi se krenulo putem sprječavanja budućih kriza onda bi se i finansijske institucije morale promijeniti. U skladu sa tim finansijske institucije bi morale osigurati efikasnije unutrašnje kontrole, promovisati  bolje upravljanje rizikom, jačati funkciju nadzornih organa i slično. 				U skladu sa predlogom EC koji se više oslanja na centralizovani sistem i nadzor CRAs na nivou EU pristupilo se formiranju novog nadzornog organa ESMA (European Securities and Markets Authority) i usvojeni su novizakonski amandmani. Ta Pravila i određeni zahtjevi za CRAs su trebala da stupe na snagu tokom 2011. uz napomenu da bi se primjena pravila zbog različitih zloupotreba trebala proširiti i izvan reguliranog tržišta.[footnoteRef:11]											Pravila za CRAs  uključila su određene  zahtjeve kao što su: CRAs ne mogu da obavljaju savjetodavne usluge, neće moći da ocjenjuju financijske instrumente ukoliko nemaju dovoljno kvalitetnih informacija, moraju otkriti model, metodologiju, ključne pretpostavke na kojima zasnivaju svoje ocjene kao i klase koje će primjenjivati, moraju da razlikuju ocjene složenijih proizvoda dodavanjem specifičnih simbola, da bi se razlikovali od drugih, moraju identifikovati “neželjene” rejtinge sa različitim kategorijama kreditnog rejtinga, moraju staviti na raspolaganje centralnoj bazi CESR informacije o svojim historijskim performansama, podatke i informacije o svojim prošlim kreditnim rejting aktivnostima, moraju imati politike i procedure za identifikovanje i upravljanje sukobom interesa, moraju imati nadzorni odbor koji mora obezbijediti nezavisnost rejting procesa, pravilno identifikovanje, objavljivanje i upravljanje sukobom interesa kao i politike i procedure kojim osigurava usklađenost rada CRAs prema zahtjevima Uredbe, imaju obavezu da objave godišnje svoj financijski izvještaj kao i svoj Izvještaj o transparentnosti koji uključuje određena pitanja kao što su vlasnička struktura, opis sistema interne kontrole, statistike o osoblju, ishod godišnje interne kontrole, opis sistema upravljanja i politike rotacije analitičara, financijske informacije o prihodima od rejting usluga sa sveobuhvatnim opisom, moraju imati funkciju unutarnje kontrole kvaliteta njihovog rejtinga, moraju imati najmanje dva nezavisna direktora u svojim odborima čije nadoknade ne mogu zavisiti od poslovne performanse rejting agencije. Oni će biti imenovani za jedan mandat koji ne može biti duži od pet godina. Oni mogu biti razrješeni samo u slučaju neprofesionalnog ponašanja. Najmanje jedan direktor treba biti stručnjak za sekjuritizaciju i strukturne finansije i sl.[footnoteRef:12]										EC je dodatno objavila i akcioni plan za upravljanje kriznim situacijama, donijela zakonske predloge za rješavanje i sprječavanje propadanja banaka i istakla da je neophodan rad na globalnoj konvergenciji međunarodnih računovodstvenih standarda. [10:  The European Regulation on Governance of Credit Rating Agencies: The Future of Competition in European Rating Market. https://www.researchgate.net/publication/279202560 (pristup 1.8.2018).]  [11: Obzirom na to da je tokom 2011. snižen kreditni rejting za sedam članica evrozone  (Italiji, Španiji, Grčkoj, Irskoj, Portugalu, Kipru, Sloveniji) i da su CRAs snižavale i rejting zemljama koje su u režimu štednje u okviru „paketa pomoći“, što je dodatno otežalo njihov povratak na samostalno financiranje na tržištu, EC je u novembru 2011. predstavila mjere za veću kontrolu CRAs kako bi smanjila njihov uticaj na tržište u okolnostima dužničke krize:
- da se procjena rejtinga državnog duga nekih zemalja može privremeno suspendovati ukoliko je ta zemlja obuhvaćena programom pomoći MMF ili EU; kreditni rejting država će se češće procjenjivati;
- na svakih 6 mjeseci umjesto na 1 godinu; 
- da se CRAs obavežu da će prije objavljivanja rejtinga obavjestiti državu o kojoj se radi da bi  mogli da se provjere podaci i da obavezno objave analize koje su dovele do snižavanja rejtinga protiv CRAs će moći da se pokreću građanske parnice, tužbe i traže nadoknade, što znači da će moći i da budu kažnjene u slučaju zanemarivanja rizika od greške ili teškog propusta (ukoliko namjerno ili iz grubog nemara prekrše propise EU); za složene financijske instrumente biće neophodno da dvije CRA daju svoje procjene kreditnog rizika, s tim da većinski dioničar u jednoj agenciji ne smije biti većinski dioničar u  drugoj;
- u cilju veće konkurencije i smanjenja mogućnosti sukoba interesa emitenti vrijednosnih papira moraće na tri godine da mijenjaju CRA koja procjenjuje njihov rejting. 
Navedene mjere bi išle u prilog osude „oligopola“ tri anglosaksonske CRAs, onemogućavanja iznošenja procjena za zemlje koje imaju „paket pomoći“ i utvrđivanja njihove odgovornosti pred sudom. Kao rezultat preduzetih mjera je povećanje sniženog rejtinga Grčkoj sa „CCC“ na „B-„ od strane „Fitch“-a sa obrazloženjem da grčka privreda pokazuje znake vidnog ekonomskog oporavka, čemu je prethodilo identično povećanje njihovog rejtinga od strane „S&P“ u decembru 2012. Izvor: www. ec.europa.eu.(pristup 1.8.2018)]  [12:  Regulation (EU) no 462/2013 of the European parliament and of the Council of 21 May 2013. amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies] 

3. REPERKUSIJE OCJENA CRAs NA FINANCIJSKA TRŽIŠTA
3.1.Koncentracija CRAs
U razdoblju koje je dovelo do financijske krize u 2008,CRAs nisu uspjele ispravno cijeniti rizike u složenijim financijskim instrumentima. Na primjer, strukturirani finansijski proizvodi zasnovani na rizičnim hipotekama doveli su do pogrešnih ocjena koje su bile previsoke.										Tokom kasnijih dužničkih kriza u eurozoni, neke su se zemlje suočile s naglim prodajom obveznica i većim troškovima zaduživanja nakon smanjenja njihovog kreditnog rejtinga.Tokom krize postalo je jasno da je prevladavanje investicijskih odluka na vanjskim ocjenama – posebno ocjenama iz “Velike Tri CRAs”,  u postojećoj regulaciji, imalo je učinak rizičnog ulaganja jer su većina investitora zanemarila vlastite specifičnosti i procjene objavljenezasnovane na tim okolnostima. U takvim uslovima, tržišni subjekti, ponašali su se na isti način te su i manifestacije krize dobile ciklična obilježja.											Utjecaj visoke koncentracije tržišta CRAs  na financijsku stabilnost mogao bi biti značajan ako se CRAs posmatraju kroz ponašanje jednih drugima i reagiraju tako što u kratkom vremenskom okviru objavljuju slična mišljenja o kreditnoj sposobnosti emitenata i financijskih instrumenata. Nema, međutim, dokaza da se radi o nekoj vrsti “kopiranja” ocjena nego se sličnost ocjena i reakcija prema pojedinim pojavama na financijskom tržištu javlja kao rezultat obrade istih informacija, sličnih poslovnih strategija ili faza poslovnog ciklusa. U tom smislu visoka koncentracija na tržištu rejting agencija više reaguje na cijene rejting usluga nego na sličnost rejting ocjena.[footnoteRef:13] [13: Study on the State of the Credit Rating Market, Final Report; MARKT/2014/257/F4/ST/OP, EU, 2016.] 

Tabela 1. Koncentracija CRAs na tržištu EU
	CRA 
	2012
	2013
	2014

	Moody's 
	36.69% 
	36.38% 
	36.99% 

	Fitch 
	17.67% 
	16.47% 
	18.40% 

	S&P 
	32.88% 
	36.00% 
	38.43% 

	Sub-total 
	87.24% 
	88.85% 
	93.82% 

	Ostale CRAs
	12.76% 
	11.15%
	6.18%


Izvor: Study on the State of the Credit Rating Market, Final Report; MARKT/2014/257/F4/ST/OP; EU, 2016, str. 25.
3.2.Korištenje kreditnog rejtinga u regulatornim režimima
Pridavanje prekomjerne pažnje prema vanjskim kreditnim rejtingima dovelo je do negativne multiplikacije efekata na tržištu kapitala. Naime, pod određenimekonomskim  ujetima, mehaničko oslanjanje učesnika na tržištu navanjske ocjene dovode do ponašanja “logikom stada.” To može značiti i pozitivan smjer kretanja kada opšta situacija u ekonomiji postaje (nerealno) bolja ali i opadajući smjer koji nastaje istom logikom samo u suprotnom smjeru. To se upravo desilo kao na primjer, sa obveznicama portugalske vlade. Pad rejtig ocjene “povukao” je pad vrijednosti suverenih obveznica što je uzrokovalo istovremenu prodaju dugovnih instrumenata  od strane mnogih financijskih institucija i investitora.  									Trenutna upotreba kreditnih rejtinga u regulatornim režimima za banke, osiguravajuća društva i druge financijske institucije pojačavaju ovu pretjeranu zavisnost i umanjuju interes finansijskih institucija da vrše vlastite procjene rizika i due diligence. Upućivanje na vanjske rejtinge u okviru regulatornog kapitala finansijske institucije može dovesti do iznenadnih rasta u kapitalnim zahtjevima jednom kada se vrši provjera rejtinga. U reakciji na znatno smanjenje rejting ocjene finansijskog instrumenta, mnoge financijske institucije  koje se temelje na regulatornom pristupu na vanjskim ocjenama mogu,  paralelno, odlučiti da prodaju instrument, snižene ocjene, što, dalje,  može uzrokovati negativnu  spiralu cijena s potencijalnim negativnim učincima na financijsku stabilnost.
3.3.Štetni efekti odpromjene državnih rejtinga
Državne ocjene predstavljaju gornju granicu za dodijeljene ocjene za državne emitente unutar jedne zemlje.Osim toga, ocjene država doprinose nesmetanom i djelotvornom djelovanju globalnog tržište državnih emitenata. Oni imaju utjecaj na s cijenu državnog zaduživanja, a to je i centralno pitanje ove teme: da li je aktivnost CRAs dovela do pogoršanja evropske krize državnih emitenata? Uloga CRAs znatno se proširila tokom posljednjih 20 godina, pri čemu su kreditne ocjene sada jako povezane sa investicionim procesima, financijske ugovorima i regulatornim okvirima. Stoga, korisnici ocjena CRAs očekuju da CRA moraju upravljati neizvjesnošću između stabilnosti njihovih ocjena i njihovog kratkotrajne „tačnosti”.						Glavna posljedica je da će ocjene biti promijenjene kada emitent doživi kontinuirane promjene kreditne sposobnosti. Kratkoročne o povremene promjene ocjena mogu biti vrlo štetne za emitente i korisnike ocjena.						Za ublažavanje napetosti između stabilnosti i točnosti, kreditna analiza i nadzor su dopunski instrumenti koje koriste CRAs da signaliziraju prilagođavanje njihovog mišljenja o kvaliteti emitenta.									Mnoge empirijske studije pokazale su da su perspektive i signali barem jednako važni kao i stvarna  rejting promjena kao i  njihov utjecaj na tržište.				Nagli razvoj razvoj tržišta državnih dugova ukazao je na veličinu potencijalnog uticaja „suverene“ ocjene, ocjene država, koje daleko nadmašuju neposredne učinke na tržišta obveznica a sama kreditni rejting države može dovesti do negativnih previranja na cijelom tržištu, pa čak u zemalja koje sa ocijenjenom zemljom imaju značajne privredne veze. Učinci kreditnog rejtinga države, nafinancijska tržišta,mogu imati slijedeće smjerove:											• Ocjene državnog duga imaju ključnu ulogu u određivanju zaduživanja države, što je u direktnoj vezi sa troškovima koji proističu iz duga.					• Ocjenjivanje države može imati učinke prelijevanja na sve segmente tržišta (od tržišta državnih obveznica do tržišta korporativnih obveznica i dionica) uz ogroman uticaj na cijenu i pristup izvorima financiranjima. Kreditni rejting države je najčešće značajan faktor procjene rizika što ujedno predstavlja osnovu za utvrđivanje rejtinga ostalih financijskih entiteta u zemlji.									Primjer ovog odnosa između ‘’suverenih’’ ocjena i ocjene finansijskih institucija mogu se ilustrirati povlačenjem rejtinga Portugala (Moody's, 6. juli 2011, sa A3 na Baa1), nakon čega je slijedilo smanjenje ocjena četiri portugalske financijske institucije sljedećeg dana. [footnoteRef:14]										• Konačno, ocjene državnog duga mogu izazvati prenesene učinke iz ocijenjene zemlje u susjedne zemlje te promijeniti njihovu ocjenu na financijskom tržištu iako ne postoje objektivni razlozi za promjenu ocjene.  [14: Proposal for a Regulation amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies, EU commission, No 1060/2009 on credit rating agencies,  str. 14.] 

3.4.Ograničen izbor rejting agencija za emitente i investitore
Evidentno je da na svjetskim tržištima postoji ograničena konkurencija rejting agencija što investitorima i emitentima ograničava izbor. Osim toga postojeća legislative za osnivanje rejting agencija je upravo u funkciji ograničavanja konkurencije. Kao rezultat, formiraju se visoke naknade za usluge utvrđivanja rejting ocjena.			Visoka profitna marža postojećih CRAs i ograničena transparentnost cijena ukazuju na to postoje rizici visoke cijene na tržištu kreditnih rejtinga. Ograničena konkurencija kod ovih usluga smanjuje mogućnosti za promjenu CRAs ako, emitenti/ investitori nisu zadovoljne njegovom ocjenom. Osim određene kategorije emitenata, posebno malih i srednjih preduzeća, mogu imati teškoće za dobivanje rejtinga jer ovaj segment emitenata nije adekvatno obuhvaćen postojećim CRAs ili su aktivnosti na davanju ocjene previše skupe za ove emitente što može značajno ograničiti sposobnosti malih i srednjih emitenata da pristupaju tržištima kapitala.						Imajući u vidu da na tržištu dominiraju tri CRAs (Big Three: Standard & Poor’s, Moody’s and Fitch) kako bi se povećala tržišna konkurencija, pokrenute su mjere za korištenje manjih i CRAs. U posljednje je vrijeme pokrenuta praksa da emitenti ili povezane treće strane traže kreditne rejtinge od dvije ili više CRAs pa stoga, u slučaju kada se traže dva ili više kreditnih, emitenti bi trebali razmotriti angažovanje najmanje jedne CRA koja nema više od 10 % ukupnog tržišnog udjela. 			Takođe, utvrđivanjem maksimalnog trajanja ugovornog odnosa između emitenta kojem se dodjeljuje rejting i CRA trebao bi se, zahtjevom da se rotaciju CRAs, ukloniti osnov za dodjelu povoljnih kreditnih rejtinga u vezi s tim emitentom.
3.5.Mogućnost pregovaranja
Direktiva EU je MiFID[footnoteRef:15] se odnosi na konflikt interesa i nalažu firmama da rješavaju sukob interesa na poseban način. Zadovoljavajuća alternativa još nije pronađena kad je riječ o ključnom konfliktu interesa emitenta koji plaća CRA da utvrđivanje rejtinga. U tom smislu se najvažnija promjena u propisima odnosi na zahtjev firmama da dostave obavještenje o konfliktima, što predstavlja prihvatljiv metod za upravljanje konfliktima. Pravila zahtijevaju od firmi da koriste sve razumne načine da identifikuju i upravljaju konfliktima koji bi mogli da predstavljaju rizik materijalne štete za klijente. Ujedno, od njih se zahtijeva da imaju efikasnu politiku konflikta interesa sastavljenu u pisanom obliku. Mjere moraju identifikovati i okolnosti koje čine ili mogu da podstiču konflikt interesa i moraju specificirati procedure koje treba da slijede da bi se upravljalo pomenutim konfliktima.  [15: Markets In Financial Instruments Directive – MiFID (Direktiva o tržištima finansijskih instrumenata – MiFID) Tržišta u smjernicama finansijskih instrumenata (MiFID) je propis koji povećava transparentnost na financijskim tržištima EU i standardizira regulatorna objavljivanja potrebna za pojedina tržišta. MiFID je provodio nove mjere, poput zahtjeva za transparentnost prije i poslije trgovine, te postavio standarde ponašanja za financijske institucije. Direktiva je na snazi u EU od 2008.] 

3.6.Metodologija
Prema novoj regulativi CRAs moraju objaviti modele i metodologije na osnovu kojih procjenjuju rejting a jednom godišnje objaviti izvještaj o transparentnosti. Puna transparentnost, objavljivanje informacija i konsultacije postaje sastavni dio procesa rejtinga, što je, može se reći, i najznačajniji segment predloženih regulativnih mjera.		Po novim, strogim, propisima predviđene su i mjere za nepoštovanje usvojenih pravila i propisa prema kojima CRAs mogu biti kažnjene u višemilionskim iznosima za nepoštovanje propisanih pravila (npr. u Njemačkoj do 1 milion eura). Zbog toga je bitno da se CRAs pridžavaju svih primjenljivih zakona i propisa na osnovu kojih rukovode svojim aktivnostima u okviru svoje nadležnosti, da pravično i pošteno postupaju sa emitentima, investitorima i drugim učesnicima tržišta, kao i sa javnošću kao i da se njihovi analitičari pridržavaju visokih standarda integriteta zbog čega  ne bi trebalo da zapošljavaju osobe sa dokazano kompromitovanim integritetom.							Svi dalji potezi Evropske komisije i IOSCO idu u pravcu daljeg jačanja regulatornog okvira rada CRAs, odnosno regulisanja rejting industrije i u cilju vraćanja povjerenja investitora u rejting ocjene CRAs.
3.7.Nova regulativa
Prepoznavajući ovakva kretanja prvu, zakonsku, reakciju je iskazala SAD, gdje je usvojen Dodd-Frankov zakon (2010)[footnoteRef:16]dok je u  EU 2013. reakcija iskazana kroz Uredbu (EU) br. 462/2013 Europskog parlamenta i vijeća od 21. maja 2013. o izmjeni Uredbe (EZ) br. 1060/2009 o agencijama za kreditni rejting i pridruženu Direktivu 2013/14 (EU). U oba slučaja zakonodavstvo je izmijenjeno kako bi se smanjilo oslanjanje na  vanjske kreditne ocjene. U  članu 5.a Uredbe o kreditnim rating agencijama posebno se propisuje da financijske institucije dužne provesti vlastitu procjenu kreditnog rizika ine samo mehanički se oslanjati  na kreditne ocjene za procjenu kreditne sposobnosti subjekt ili financijski instrument. Među ostalim mjerama, ESMA[footnoteRef:17], kao i Ured za kreditnu rejting (SAD) dobijaju značajne supervizorske ovlasti nad CRAs.						Detaljnom analizom ustanovljeno je i da su potrebne promjene u unutrašnjoj organizaciji CRAs, tako da korisnici budu zadovoljniji dobijanjem kvalitetnih, pravovremenih informacija na osnovu kojih mogu donijeti adekvatne investicione odluke i strategije razvoja.												Najbitnija izmjena, Dodd-Frankovog zakona je zahtjev da bonitetni regulatori manje koriste rejtinge za određivanje boniteta.  Umjesto da se oslanjaju na “vanjske” CRA ocjene za utvrđivanje kreditne sposobnosti, banke obično prikupljaju informacije o dužniku i sačinjavaju interne procjene o tome u kojoj je mjeri korisnik prihvatljiv a njegov kredit manje rizičan. Informacije koje se koriste mogu se generirati interno ili banka može koristiti podatke o dužniku koji su dobijeni od trećih osoba. I prudencijalna regulacija u ovom kontekstu uključuje ispitivanje metodologija  banaka za ocjenu i odobravanje traženih kredita. Na isti način usmjeravaju se i firme koje se bave vrijednosnim papirima da samostalno razvijaju vlastite metodologije u cilju što kvalitetnije procjene rizika u vezi sa subjektima sa kojima stupa u poslovni odnos. Ovo, naravno, ne znači ”izbacivanje” kreditnih rejting agencija sa finansijskog tržišta nego svođenje njihovih ocjena na jednu od komponenti utvrđivanja kreditne sposobnosti subjekata odnosno rizika financijskog instumenta. Kada su u pitanju regulatori koji su u SAD takođe bili značajno “zavisni” o ocjenama CRAs utvrđen je prelazni period u koje se oni, takođe trebaju reorganizovati u pravcu samostalnijeg pristupa utvrđivanju kreditne sposobnosti, boniteta subjekata odnosno, kvaliteta financijskih instumenata koristeći se i drugim altermativnim metodama koje opet dozvoljavaju korištenje eksternih analitiča, na primjer, ali sa daleko snažnijom usmjerenošću na konkrete subjekte ili financijske instrumente.[footnoteRef:18]											Zapažanja kroz analizu funkcioniranja CRAs, provedene od ESMA ukazala su na slijedeće nedostatke:										• Prekomjerna povezanost s vanjskim kreditnim rejtingima što dovodi do učinaka multiplikaciju negativnih (ili pozitivnih)  efekata na tržištima kapitala;				• Efekat korelativnih promjena rejtinga državnih vrijednosnih papira;		• Odstupanje između uspostavljenih i odobrenih tarifa i  stvarne cijene koja se naplaćuje;											• Ograničen izbor i konkurencija na tržištu kreditnog rejtinga;			• Ograničeno pravo na ispravak ocjena emitenatau slučaju netačne ocjene koju izda CRAa  koja krši Uredbu RAK-a;							• Nedovoljno snažna  metodologija i procjena kreditnog rejtinga.			Da bi se postigao glavni efekat uvođenja zakonskih regulativa kroz usklađivanje uslova investiranja, poboljšanje položaja i zaštite investitora moralo se pristupiti prilagođavanju procjena i metodologija CRAs i njihovih pravila poslovanja. Predložene promjene regulativom se odnose su se na: [16: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.(2010).]  [17:  European Securities and Market Authorities, Paris.]  [18: Study on the Feasibility of Alternatives to Credit Ratings, Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, December 2015, str. 70.] 

· objavljivanje kako CRAs primjenjuju IOSCO Kodekse,
· uvođenje javnog nadzora nad kreditnim rejting agencijama,
· nadzor institucije koja nadzire tržište kapitala,
· promjene u unutrašnjim organizacijama agencija,
· obavezu dostavljanja obavještenja o konfliktima,
· njihovu veću transparentnost rada i izvještavanja i u skladu sa tim obavezu godišnjeg objavljivanja izvještaja o transparentnosti,
· obavezu objavljivanja modela i metodologije rejting ocjenjivanja, 
· zabranu pružanja savjetodavnih usluga,
· zabranu dodjeljivanja rejtinga za financijske instrumente za koje nemaju dovoljno kvalitetnih informacija na kojima baziraju rejting,
· predviđanje kaznenih mjera i kažnjavanje u slučaju nepoštovanja novih pravila.
Najveća promjena koja je uslijedila regulativom, za CRAs, je predviđen njihov javni nadzor, obaveza za sve CRAs koje žele da njihove rejtinge koriste banke, osiguranja i ostali institucionalni investitori unutar EU da se registruju kod EC pod uvjetima i na način propisan od strane EC. 									Druga ključna promjena se odnosi na nadzor institucije koja nadzire tržište kapitala i predviđanje da pod nadzorom treba da budu i institucije koje nadziru tržište kapitala, a koje već funkcioniraju u pojedinim nacionalnim tržištima EU i od kojih se očekuje kažnjavanje agencija u slučaju da one ne poštuju nova pravila.						Ne umanjujući značaj svih utvrđenih uzroka koji su doveli do zaključka da uticaj i način fukcionisanja CRAs treba držati pod kontrolom na način na koji se to čini u većini finansijskih institucija, posebnu pažnju treba pokloniti multiplikativnom djelovanju ocjena CRAs na financijskom tržištu kao i korelaciji u promjenama rejtinga državnih vrijednosnih papira.
4. ZAKLJUČCI
Rejting ocjene CRA-a vrlo se učestalo na financijskom tržištu koriste za: upravljanje investicijama i rizicima, donošenje odluka o ulaganju i kreditiranju, procjenu i praćenje rizika kreditora i druge ugovorne strane, utvrđivanje kreditne sposobnosti (emitenata vrijednosnih papira, zajmoprimaca), utvrđivanje prihvatljivosti kolaterala, u regulatorne svrhe (npr. utvrđivanje kapitalnih zahtjeva, praćenje sistemskog rizika), itd.	Korištenje eksternih kreditnih rejtinga za ulaganja i upravljanje rizicima, pružajući nezavisnu, objektivnu i uporedivu procjena rizika kreditne ili druge ugovorne strane, igraju važnu ulogu u smanjenju informacije asimetrije između zajmoprimaca i zajmodavaca / investitora, ali oni rijetko se koriste izolirano od strane sudionika na tržištu prilikom ulaganja ili odluka o kreditiranju. 							Veći učesnici financijskog tržišta obično provode vlastiti interni sistem procjene rizika, korištenjem vanjskih rejtinga kao ulaza ili referentne tačke uz dopunu vlastitom analizom; dok manji tržišni subjekti imaju tendenciju da se više oslanjaju na vanjske kreditne ocjene zbog nedostatak resursa i stručnosti za ulaganje u unutarnje pristupe.	Posljednjih godina djelovanje CRA  je pod intenzivnim analizama i istraživanjima sa pravcen utvrđivanja njihove vjerodostojnosti u ocjenama koje plasiraju na međunarodnom financijskom tržištu. Njihova nemogućnost predviđanja korporativnih pa i državnih skandala pojačala je raspravu o njihovim zaslugama u tome. Rastuća potražnja za uslugama rejtinga, koja je djelomično potaknuta i pojavom novih strukturiranih finansijskih proizvoda, također je pridonijela povećanju interesa prama djelovanju CRAs.	Polemike o vjerodostojnosti kreditnih rejting ocjena pojačane su i visokom koncentracijom, sa  “tri velike” CRA, kao dominantnim igračima na međunarodnom financijskom tržištu, što, u ovom osjetljivom vremenu sve više potiče sumnje u njihovu vjerodostojnost.										U tom smislu  međunarodne aktivnosti (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act u Sad i djelovanje ESMA u EU) novi su mehanizam koji nastoji, subjektima na financijskom tržištu a posebno regulatorima, nametnuti obavezu izgradnje vlastitih sistema ocjene kreditne sposobnosti financijskih subjekata uz prihvatanje ocjena CRAs i njihovo kritičko razmatranje. Pri tome, uloga CRAs se ne negira ali nizom regulatornih mehanizama njihovo djelovanje stavlja se pod veći nadzor.
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