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Da li je americ¢ka sub-prime finansijska kriza iz
2007. godine tako razlic¢ita? Medunarodna
istorijska komparacija

Carmen M. Reinhart i Kenneth S. Rogoff"

Rezime: Prva velika finansijska kriza u dvadeset prvom veku ukljuéuje poverljive instru-
mente, neoprezne nadlezne organe i nemirne investitore. Kriza takode prati dobro poznatu
putanju koju su utrli vekovi finansijskih besmislica. Da li je ,,specijalni” problem sub-
prime hipoteka zaista drugaciji? Nase istrazivanje duzih istorijskih iskustava, koje je deo
Sireg napora u izucavanju valutnih i duznickih kriza, pokazuje izuzetnu kvalitativnu i kvan-
titativnu podudarnost izmedu odredenih standardnih indikatora finansijske krize. Recimo,
snazan rast berzanskih indeksa i cena nekretnina u SAD, za koje su Graciela L. Kaminsky i
Carmen M. Reinhart (1999) utvrdili da predstavljaju najbolje pokazatelje izbijanja krize u
zemljama sa snaznim prilivima kapitala, blisko prati prosek iz prethodnih osamnaest ban-
karskih kriza u razvijenim zemljama nakon Drugog svetskog rata. Isti je slucaj sa realnim
privrednim rastom u godinama pred izbijanje krize, koji prati putanju obrnutog slova V.
Uprkos opstoj zabrinutosti u vezi sa uticajem smanjenja poreza pocetkom XXI veka na
nacionalni dug, akumulacija americkog javnog duga je zapravo ispod proseka prethodnih
kriznih epizoda. Nasuprot tome, putanja deficita tekuceg bilansa u SAD je znacajno losija.
Sa ove vremenske tacke, jo§ uvek je nepoznato kako ¢e se tekuci poremecaji u SAD odvi-
jati. Posledice prethodnih kriza ukazuju da poremecaji mogu biti vrlo ozbiljni, §to pre sve-
ga zavisi od jacine inijalnog Soka za finansijski sistem (i u odredenoj meri, reakcija eko-
nomske politike). Prosecan pad (realnog per capita) rasta autputa je iznad dva posto, i obi-
¢no je potrebno dve godine za povratak na dugorocni trend. U pet najgorih epizoda (krize u
Finskoj, Japanu, Norveskoj, Spaniji i Svedskoj), pad godisnje stope rasta je iznosio preko
pet posto u periodu izmedu vrha i dna ciklusa, i rast se zadrzava znacajno ispod trenda (pre
nastanka krize) ¢ak i nakon tri godine. Naravno, donosioci ekonomskih odluka upravo
ovakve katastrofalne slu¢ajeve nastoje izbeci.
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I Posleratne bankarske finansijske krize: podaci

Nasa poredenja se zasnivaju na malom delu mnogo Sireg i duzeg istorijskog seta
podataka koje smo sakupili (vidi Reinhart i Kenneth S. Rogoff 2008). Pomenuta,
Sira baza podataka obuhvata bankarske i finansijske krize Sirom sveta poc¢evsi od
1800. godine (u nekim slucajevima i ranije). Da bismo se koncentrisali na poda-
tke koji su najznacajniji za sadasnju situaciju u SAD, ne razmatramo niz kriza u
ekonomijama u nastajanju, kao i finansijske krize u razvijenim zemljama tokom
Velike depresije i tokom XIX veka. Ipak, ¢ak i u manjem uzorku razmatranom u
ovom radu, sindrom ,,0vaj put je drugacije” ponovljen je mnogo puta.

Najpre dolazi racionalizacija. Ovaj put, mnogi analiticari tvrde da je sa-
dasnja kriza drugacija utoliko Sto rast cena nekretnina u SAD nije predstavljao
spekulativni proces, ve¢ je bio rezultat finansijskih inovacija (ukljucujuéi sub-
prime hipoteke), kao i stabilnog priliva kapitala iz Azije i zemalja izvoznica naf-
te. Sli¢no, ogroman cena akcija smatran je odrzivim zahvaljujuc¢i snaznom rastu
produktivnosti i smanjenju rizika usled zna¢ajnog ublazavanja makroekonomske
varijabilnosti. Sto se ti¢e enormnog deficita teku¢eg bilansa, koji je u jednom
momentu pokrivao dve trecine suficita drugih zemalja, mnogi su tvrdili da je i to
opravdana posledica novih pojava u svetskoj ekonomiji. Zahvaljuju¢i kombina-
ciji fleksibilnosti ekonomije i inovacijama tehnoloskih dostignuc¢a, smatralo se
da SAD mogu uzivati superioran rast produktivnosti u predstoje¢im decenijama,
dok bi superiorni americki know-how znacio vece prinose na fizicke i finansijske
investicije nego Sto bi strani investitori mogli da ocekuju u SAD.

Zatim dolazi realnost. Pocev od leta 2007. godine, SAD su dozivele str-
moglav gubitak bogatstva, povecanje rizika i poremecaje u funkcionisanju kredi-
tnog trzista. Naravno, sub-prime kriza u SAD 2007. godine ima korene u opada-
juéim cenama nekretnina u SAD, $to je zauzvrat vodilo ka povecanom broju ne-
naplativih hipotekarnih kredita, narocito od strane manje kreditno sposobnih
zajmoprimaca. Uticaj nenaplativih kredita u finansijskom sektoru znacajno je
uvelicala slozena mreza finansijskih instrumenta za koje se mislilo da efikasno
diverzifikuju rizik. Nazalost, pomenuta inovacija takode je ucinila ove instru-
mente veoma netransparentnim i nelikvidnim u okolnostima pada cena nekretni-
na.

Kao osnovu za poredenje sa sub-prime krizom u SAD 2007. godine, ko-
ristimo podatke osamnaest bankarskih finansijskih kriza u posleratnom periodu,
identifikovanih od strane Kaminsky i Reinhart (1999), i Gerard Caprio et al.
(2005). Pomenute krizne epizode ukljucuju:

WVelikih pet” kriza: Spanija (1977), Norveska (1987), Finska (1991),

Svedska (1991) i Japan (1992), gde su po&etne godine krize naznagene u

zagradama.
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Druge bankarske i finansijske krize: Australija (1989), Kanada (1983),
Danska (1987), Francuska (1994), Nemacka (1977), Grcka (1991), Is-
land (1985), Italija (1990), Novi Zeland (1987), Velika Britanija (1974,
1991, 1995) i SAD (1984).

,»Velikih pet” kriza su produzene, duboke finansijske krize koje su pove-
zane sa znacajnim padom ekonomskih performansi tokom duzeg perioda. Japan
(1992), naravno, predstavlja pocetak ,,izgubljene decenije”, mada su i druge kri-
ze ostavile veoma duboke tragove.

Preostale finansijske krize u razvijenim zemljama predstavljaju Sirok
spektar dogadaja slabijeg intenziteta. Na primer, kriza u SAD 1984. godine je
duznicka i kriza Stednje. U pogledu negativnog fiskalnog uticaja (3.2 procenta
BDP), ova kriza je tek neznatno ispod proseka ,,Velikih pet”.! Neke od ostalih
13 kriza su relativno slabijeg intenziteta, kao Sto je Barings (investiciona) ban-
karska kriza u Velikoj Britaniji 1995. godine, ili spasavanje Credit Lyonnaise u
Francuskoj 1994. godine. Eliminisanje manjih kriza svakako ne bi oslabilo nase
nalaze, buduci da su poremecaji in the run-sup bili manji u poredenju sa snazni-
jim krizama.

II Poredenja

Dalje nastavljamo sa nizom jednostavnih komparacija izmedu sub-prime krize u
SAD 2007. godine i prethodnih epizoda. Oslanjajuci se na standardnu literaturu
o finansijskim krizama, posmatramo cene aktive, realni ekonomski rast i javni
dug. Zapocinjemo sa Slikom 1 porede¢i rast cena nekretnina. Period 7 oznacava
pocetak finansijske krize. U pomenutom kontekstu, period 7 — 4 predstavlja Ceti-
ri godine pre pocetka krize, a grafik se u svakom pojedinacnom slucaju nastavlja
do perioda T + 3, osim naravno u slu¢aju krize u SAD 2007. godine, §to ostaje u
rukama sudbine.” Slika potvrduje literaturu studija sluajeva, pokazujuéi snazan
rast cena nekretnina pre nastanka krize. Posebno, rast cena nekretnina u SAD
prevazilazi rast ,,Velikih pet”.

' Fiskalni tro§kovi sredivanja nakon bankarskih kriza mogu biti ogromni. Fiskalno sredivanje u
Svedskoj (1991) iznosilo je 6 procenata BDP-a, a u Norveskoj krizi iz 1987. godine 8 procenata.
Spansko sredivanje nakon krize iz 1977. godine kostalo je 16 procenata BDP. Procene za japanski
racun znacajno variraju, a u mnogim slucajevima prelaze i 20 procenata BDP.

2 U slu¢aju SAD cene nekretnina su izmerene putem Case-Shiller indeksa koji je opisan i prezen-
tovan u Robert Shiller (2005). Preostali podaci u vezi sa cenama nekretnina dobijeni su od Banke
za medunarodna poravnanja (BIS) i opisani u Gregory D. Sutton (2002).
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Slika 1: Realne cene nekretnina i bankarske krize
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Slika 2 pokazuje realne stope rasta berzanskih indeksa (za SAD, indeks
je S&P 500; Reinhart i Rogoff 2008 obezbeduju kompletan listing za inostrana
trzista).

Jos$ jednom, SAD izgledaju kao tipi¢an slucaj krize, 1 jo§ gore ,,Velikih
pet” iskusili su pad cena akcija ranije nego SAD, mozda zbog toga §to su Fede-
ralne rezerve upumpale ogromnu koli¢inu stimulacija u ranoj fazi sadasnje epi-
zode.

Slika 3 pokazuje udeo tekuceg bilansa u BDP-u. SAD opet prate tipi¢nu
putanju, sa prilivima kapitala koji se ubrzavaju sve do samog izbijanja krize.
Stavise, ameri¢ki deficiti su mnogo izraZeniji, dostizué¢i nivo iznad 6 procenata
BDP-a. Kao §to je ve¢ napomenuto, postoji prilicno velika i rastuca literatura
koja nastoji da objasni zasto su SAD sposobne da izdrze ogromni, odrziv deficit
tekuceg bilansa bez vecéeg rizika od trauma. Da li je slu¢aj SAD tako razli¢it kao
Sto literatura sugerise, ostaje da se vidi.
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Slika 2: Realne cene aktive i bankarske krize
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Realni rast BDP per capita pred nastupanje duznicke krize, ilustrovan je
Slikom 4. Kriza u SAD 2007. godine prati istu putanju obrnutog slova V koja
karakteriSe ranije epizode. Brzina rasta usporava po izbijanju tipi¢ne krize, i os-
taje nizak u naredne dve godine. Medutim, u najtezih ,,Velikih pet” slucajeva,
Sok rasta je znacajno veci i dugotrajniji u odnosu na prosek. Naravno, pomenuto
znaci da su efekti na rast nesto slabiji u blazim krizama, iako sluc¢aj SAD belezi
mnogo znakova vec¢ih problema koji deluju upozoravajuce.

Slika 5 pokazuje udeo javnog duga u BDP-u. Rastuci javni dug gotovo
je univerzalni prethodnik ostalih posleratnih kriza, ukljuc¢ujuéi i krizu u SAD
1984. godine. Primetno je da javni dug SAD raste znatno sporije u poredenju sa
slu¢ajevima ,,Velikih pet” kriza. Ipak, ako bismo ovom pokazatelju dodali
ogroman rast privatnog duga u SAD, poredenja bi bila manje povoljna.

Korelacije na ovim grafikonima ne pokazuju nuzno uzro¢ne veze, ali u
kombinaciji ipak ukazuju da ako SAD ne iskuse znacajno i dugotrajno uspora-
vanje ekonomske aktivnosti, sadasnja epizoda se moze posmatrati ili kao veoma
srecan ishod, ili kao jo$ ,,specijalniji” slucaj, nego Sto najoptimisti¢nije teorije
smatraju. I zaista, imajuci u vidu loSe stanje vecine kriznih indikatora pred nas-
tupanje finansijske krize 2007. godine, SAD bi se mogle smatrati prilicno srec-
nim ukoliko se usporavanje ispostavi kao relativno kratko i blago.
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Slika 3: Tekudi bilans/BDP pre pocletka bankarskih kriza
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III Zakljucak

Tolstoj je slavno zapoceo svoj poznati roman ,,Ana Karenjina” re¢enicom: ,,Sve
sre¢ne porodice lice jedna na drugu, svaka nesre¢na porodica je nesre¢na na svoj
nacin”. lako nema sumnje da je svaka finansijska kriza drugacija, one isto tako
dele iznenadujuce sli¢nosti u pogledu rasta cena aktive, akumulacije duga, puta-
nje rasta i deficita tekuceg bilansa. Veéini kriza u istoriji je prethodila finansijska
liberalizacija, kao $to je i predstavljeno u Kaminsky i Reinhart (1999). Dok u
slu¢aju SAD nije postojala primetna de jure liberalizacija, svakako je postojala
de facto liberalizacija. Nove neregulisane ili nedovoljno regulisane finansijske
institucije zaigrale su mnogo vazniju ulogu u finansijskom sistemu, nedvosmis-
leno doprinoseci stabilnosti u odnosu na neke vrste Sokova, ali verovatno pove-
¢avajuci podloznost ostalim Sokovima. Tehnoloski napredak koji se nastavlja,
snizio je transakcione troskove na finansijskim trzistima i prosirio paletu instru-
menata.
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Slika 4: Realni rast BDP per capita i bankarske krize (na bazi PPP)
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Slika 5: Javni dug i bankarske krize
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Mozda ¢e se SAD pokazati kao drugacija vrsta sre¢ne porodice. Uprkos
mnogim povr$nim slicnostima sa tipicnim slucajem krize, ipak moze iskusiti
usporavanje ekonomskog rasta uporedivo samo sa blazim slu¢ajevima. Mozda
¢e ovaj put biti drugacije kako mnogi tvrde. Ipak, vazno je obratiti paznju na
kvalitativne i kvantitativne paralele u odnosu na prethodne posleratne finansijske
krize u razvijenim zemljama. Naravno, inflacija je niza i pod boljom kontrolom
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nego ranije, Sto moze da se pokaze kao veoma vaZan ublazavajuéi faktor. SAD
nisu hendikepirane sistemom fiksnog deviznog kursa. Sa druge strane, ociti pad
rasta produktivnosti u SAD i opadajuce cene nekretnina ne predstavljaju poseb-
no povoljan ambijent za podnosenje kreditne kontrakcije.

Druga paralela zasluzuje napomenu. Tokom sedamdesetih godina, ame-
ricki bankarski sistem predstavljao je posrednika izmedu suficita u zemljama
izvoznicama nafte i zajmoprimcima trziSta u nastajanju u Juznoj Americi i dru-
gim mestima. Iako mnogo hvaljeno u to vreme, recikliranje petrodolara sedam-
desetih godina na kraju je dovelo do duznicke krize osamdesetih godina, $to je
zauzvrat izvr§ilo snazan pritisak na banke u finansijskim centrima.’ Istina je i da
se ovoga puta velika koli¢ina petrodolara ponovo priliva u SAD, ali mnoge eko-
nomije u nastajanju imaju suficite tekuceg bilansa, predstavljaju¢i zajmodavce,
pre nego zajmoprimce. Umesto toga, veliki deo novca je u sustini reciklirano ka
zemljama u razvoju unutar granica SAD. Preko hiljadu milijardi dolara plasirano
je na sub-prime hipotekarno trziste koje sacinjavaju najsiromasniji i najmanje
kreditno sposobni zajmoprimci u SAD. Konacni poverilac je razli¢it, ali na
mnoge nacine, mehanizam je isti.

Kona¢no napominjemo da, iako je rad koncentrisan na SAD, mnoge od
navedenih paralela vaze i za druge zemlje koje su pocele osecati pad cena nekre-
tnina tokom 2007. godine, ukljuujuéi Spaniju, Veliku Britaniju i Irsku. Mogu
postojati sli¢nosti i medu nesreénim porodicama, takode.
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Is the 2007 US Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International
Historical Comparison

Summary: The first major financial crisis of the twenty first century involves esoteric
instruments, unaware regulators, and skittish investors. It also follows a well-trodden
path laid down by centuries of financial folly. Is the “special” problem of sub-prime
mortgages really different? Our examination of the longer historical record finds stun-
ning qualitative and quantitative parallels across a number of standard financial crisis
indicators. At this juncture, the book is still open on how the current dislocations in the
United States will play out. The precedent found in the aftermath of other episodes sug-
gests that the strains can be quite severe, depending especially on the initial degree of
trauma to the financial system (and to some extent, the policy response). The average
drop in real per capita output growth is over 2 percent, and it typically takes two years to
return to trend. For the five most catastrophic cases (which include episodes in Finland,
Japan, Norway, Spain, and Sweden), the drop in annual output growth from peak to
trough is over 5 percent, and growth remained well below pre-crisis trend even after
three years.
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