Uvod

,-Ako raste kao korov, onda vjerojatno i jest korov.” To mi je jed-
nom rekao izvrs$ni direktor jedne velike financijske institucije. Govorio
je o karticnom poslovanju sredinom devedesetih godina dvadesetoga sto-
ljeca kada su kreditori nemarno izdavali kartice, a klijenti nagomilavali
ogromne dugove. S razlogom je bio vrlo zabrinut. Kuéanstva opterece-
na kreditima uskoro su po rekordnim stopama pocela objavljivati stecaj,
pridonosec¢i na taj nacin financijskoj krizi koja je naposljetku kulminirala
kolapsom golemog fonda za omedivanje rizika Long-Term Capital Ma-
nagement. Banka doti¢nog izvrS$nog direktora nije preZivjela.

Desetljece nakon toga svijet je bio potresen jo§ opasnijom financij-
skom krizom. Korov su ovaj put predstavljala drugorazredna hipotekar-
na dugovanja: zajmovi dani onima koji i nisu imali savr§enu kreditnu
sposobnost i proslost.

Financijske su krize zbunjujuci dogadaji. U pocetku se doimaju ne-
dokucivima, ¢ak i kad se njihove Stete ubrzano S§ire i naocigled rastu.
Ispod zbunjujuée povrsSine kriju se kompleksni i ezoteri¢ni financij-
ski proizvodi i institucije: programsko trgovanje tijekom sloma burze
1987., drugorazredne korporativne obveznice tijekom Stedno-kreditnog
debakla ranih devedesetih godina 20. stoljeca, tajlandski baht i ruske
obveznice krajem devedesetih godina 20. stoljeca te propast dionica
tehnoloskog sektora pocetkom tisucljeca.

Ipak, porijeklo financijskoga Soka potaknutoga krizom drugorazred-
nih hipotekarnih kredita joS je viSe zbunjujuce nego porijeklo prethod-
nih kriza. Posudivanje novca americkim kupcima domacih nekretnina
bio je jedan od najmanje rizi¢nih i jedan od najprofitabilnijih poslo-
va kojima su se banke bavile tijekom posljednjih gotovo stotinu godi-
na. Kako je moglo doci do toga da se toliko mnogo hipotekarnih kredi-
ta ne otplacuje? Pa i unato¢ velikom broju loSih kredita koji se penju na
nekoliko bilijuna dolara loSih zajmova, kako je moguce da ti iznosi 0z-
biljno ugroze financijski sustav ¢ija se vrijednost procjenjuje na nekoli-
ko stotina bilijuna dolara?
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SloZenost financijskih institucija i vrijednosnih papira uklju¢enih u
financijski Sok drugorazrednih hipotekarnih kredita unosi dodatnu zbr-
ku u pravilno shvacanje problematike. Sto je to drugorazredna, Alt-A i
dZambo 10 hipoteka, Sto su vrijednosnice osigurane imovinom, Sto su
CDO, CPDO, DCS ili SIV? Kako je ova mjeSavina akronima dovela do
potonuca cijena nekretnina, golemog broja ovrha, kolebljivih trzista ka-
pitala, inflacije i recesije? Koga ili Sto treba okriviti?

Stvarnost je takva da postoji mnogo krivnje na razli¢itim strana-
ma. Financijska propast ovakvih razmjera ne bi se mogla ovako duboko
ukorijeniti da zemlju nije okopavao i sjeme krize sadio velik broj ruku.
Financijski sustav koji se razvija velikom brzinom, nagriZzen sve ma-
njim osjecajem odgovornosti u procesu izdavanja kredita i kod banaka
1 kod njihovih klijenata, enorman rast novih gospodarstava u nastajanju
koja ubiru novac svojim proizvodima niskih cijena, neadekvatna kon-
trola kreatora politike nadzora financijskih institucija skepti¢nih prema
regulaciji trZiSta, neto¢ne kreditne procjene i analize i, dakako, ono §to
ekonomisti nazivaju ,,praiskonskim duhom® ulagaca i poduzetnika — to
su elementi na kojima se temelji ova kriza.

Svijet je dugo zavidio Americi na financijskome sustavu koji je ne-
vjerojatno ucinkovit u investiranju Stednje americkih gradana. Zapra-
vo, iako je po svjetskim standardima cjelokupna americka Stednja vrlo
malena, taj financijski sustav donosi prinose vece od sustava u zemlja-
ma ¢ija je Stednja nekoliko puta veca. Zato i nije iznenadujuca ¢injenica
da su ,,inZenjeri*“ s Wall Streeta razvili nove i domisljate nacine kojima
globalni upravitelji fondova lak§e mogu financirati kupnju nekretnina
obi¢nih ameri¢kih gradana: skupi hipoteke na jednu hrpu i prodaj ih kao
vrijednosne papire. Otada, kad god bi prosjecna obitelj bilo kojeg grada
u Americi ispisala ¢ek za mjesecnu otplatu kredita, novac bi postao di-
jelom jedne od najsofisticiranijih ulagackih masinerija koje su ikad di-
zajnirane na bilo kojem od svjetskih trZista kapitala.

Ipak, tako paZljivo i precizno razvijen ulagacki stroj nije bas tako
precizno i radio. Prvo se otrgnuo kontroli — usijavajuci americko trziste
nekretnina — zatim se slomio, opustile su se matice i vijci, a Zice i opru-
ge poletjele su na sve strane, Sireci Stetu u svim smjerovima.

Sto je poslo po zlu? Kao prvo i osnovno, rizici svojstveni hipotekar-
nim kreditima postali su toliko Siroko rasprostranjeni da nitko nije bio
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prinuden brinuti o kvaliteti svakog pojedinoga kredita. Kako su dvoj-
bene hipoteke bile udruZivane sa zdravima, razvodnjavanje problema u
vedim grupama kredita umanjivalo je osjecaj odgovornosti kao i potre-
bu za detaljnijom analizom. U svakoj tocki financijskoga sustava po-
stojalo je uvjerenje da ¢e netko — uvijek netko drugi — otkriti eventualne
pogreske i saCuvati integritet procesa. Zajmodavac je racunao na inve-
sticijskoga bankara s Wall Streeta koji je pak racunao na nadzorno tijelo
ili analiticara kreditnoga rizika, a koji je pak pretpostavljao da global-
ni ulagaci odraduju svoju zadacu analizirajuci svoja ulaganja u dotic-
ne vrijednosnice. Kada su stvari krenule po zlu, svi su pretpostavljali da
netko drugi drZi uzde u rukama. A nije ih drZao nitko.

Globalni ulagaci nisu bili svjesni istinskih rizika vrijednosnica ko-
je su kupili na Wall Streetu. Ulagaci su bili preplavljeni novcem jer su
srediSnje banke u cijelome svijetu otvorile nov¢ane slavine nakon kriza
izazvanih napuhavanjem tehno-balona, teroristickim napadom 11. ruj-
na i napadom na Irak. Iznenadni gospodarski uspon Kine koji je prilic-
no umanjio cijene velikoga broja tvornickih proizvoda takoder je na-
veo srediS$nje bankare da se fokusiraju na borbu protiv deflacije Sto je
rezultiralo dugoro¢no niskim kamatnim stopama. K tomu je sve veci tr-
govinski deficit SAD-a, uzrokovan snaznim dolarom i apetitom za jef-
tinim uvoznim proizvodima, ameri¢ku valutu u sve veéim koli¢inama
odlijevao u inozemstvo.

Primatelji tih silnih iznosa morali su na neki nacin plasirati sred-
stva. U pocetku su jednostavan izbor predstavljale americke drZavne
obveznice — bile su sigurne i likvidne, iako nisu davale velike prinose.
Nakon akumulacije stotina milijardi americkih dolara u drZavnim obve-
znicama niskih prinosa, ulagaci su se poceli manje osvrtati na predno-
sti sigurnosti ulaganja, a u prvi plan sve je vise poceo izbijati imperativ
vecih prinosa. Sekuritizirani hipotekarni krediti u obliku hipotekarnih
vrijednosnica dizajniranih na Wall Streetu povrsinski su se Cinili vr-
lo atraktivnim alternativnim ulaganjem. Ulagadima su doti¢ne vrijed-
nosnice prikazivane kao vrlo sigurne — u najgorem slucaju, nesto ispod
drZavnih obveznica na ljestvici sigurnosti, ali uz znatno veée prinose —
Sto je samo po sebi trebalo sluZiti ulaga¢ima kao upozorenje na skrive-
nu prijetnju. Ipak, uz sve vise i viSe dolara koje je potrebno investirati,
potreba i potraga za ve¢im prinosima postajale su globalno sve raspro-
stranjenije i uskladenije. U tom su razdoblju ulagaci ve¢ donekle postali
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i indiferentni prema riziku koji su preuzimali te su objerucke prihvaca-
li sve sofisticiranije i kompleksnije hipotekarne i korporativne vrijed-
nosnice.

Svijet financija prenerazio se kad su americki vlasnici nekretnina
prestali otpladivati hipotekarne kredite po do tada nezabiljeZeno viso-
kim stopama. Neki su takvu situaciju usporedili s razdobljem sredine
osamdesetih godina 20. stoljeca kada je rapidna ekspanzija kredita pla-
siranih u zemlje Latinske Amerike (financiranih prvenstveno izvori-
ma iz sredstava dobivenih kroz naftu Bliskog istoka) doZivjela propast.
Ucinci navedene financijske krize bili su dalekoseZni, a za stabilizaci-
ju gospodarstava regije trebalo je nesto viSe od jednoga desetljeca. Vrlo
je malo stru¢njaka moglo pretpostaviti da su drugorazredni hipotekarni
krediti imali toliko zajedni¢koga sa zajmovima usmjerenima zemljama
u razvoju Latinske Amerike.

Vrlo uznemirujuce saznanje bilo je otkri¢e ¢injenice da su gubici
proizasli iz drugorazrednih hipoteka u konacnici predstavljali vrlo losu
procjenu razine rizika koji su ulagaci opcenito preuzimali. Hipotekarna
kriza iskristalizirala je ono §to je zabrinjavalo mnoge sudionike trZista
kapitala: imovina svih klasa bila je precijenjena — od kineskih dionica
do apartmana u Las Vegasu. Otapanje vrijednosti imovine pocelo je no-
vim procjenama rizika na financijskim trZiStima i to od vrha prema dnu
Sto je spustilo cijene prakticki svih ulaganja, pocevsi od dionica pa do
osiguranja. Taj je proces imao snazan utjecaj na svaki aspekt gospodar-
stva i gospodarskoga Zivota — od troSkova pokretanja novih poslova do
vrijednosti sutrasnjih mirovina umirovljenika koji ¢e to tek postati.

Zakonodavci i nadzorna tijela nisu razumjeli mane financijskoga
sustava, a oni koji su i imali osje¢aj da neSto nije u redu nisu imali
dovoljno ovlasti da nesto poduzmu. Saveznu vladu, ukljucujudi i Sre-
disnju banku, glavno nadzorno tijelo financijskoga sustava, obuzeo je
zanos smanjenja regulacije. Time su se slomili zakonski i regulatorni
okovi u kojima su financijske ustanove bile joS od Velike gospodarske
krize. Vjerovalo se da Ce trZiSne sile nametnuti disciplinu. Ne trebaju
nadzorna tijela korisnicima kredita govoriti koje kredite trebaju otpla-
¢ivati, a koje ne. Novoosmisljeni globalni standardi kapitala i agencije
za dodjelu kreditnoga rejtinga zamijenit ¢e disciplinu koju su uspostav-
ljala nadzorna tijela.
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Nakon $to je do§lo do masovnoga neotpladivanja hipotekarnih kre-
dita, zbunjujuéa mjeSavina saveznih i drZavnih agencija koja je ¢inila
americku regulatornu strukturu nije nalazila pravi odgovor. Kada su se
nadzorna tijela napokon oglasila vezano uz drugorazredne i druge vr-
ste hipotekarnih kredita koji su se oteli kontroli, takav je nacin krediti-
ranja ve¢ bio na putu izumiranja. To Sto su nadzorna tijela govorila bilo
je gotovo potpuno nevazno.

Ipak, ¢ak i kombinacija manjkavoga financijskoga sustava, glo-
balnih ulagaca punih novca te blagih nadzornih tijela nije sama mo-
gla dovesti do financijskoga Soka drugorazrednih hipotekarnih kredita.
Klju¢ni konacni sastojak bila je pretjerana samouvjerenost: uvjerenje
da uobicajeni zakoni ekonomije i financija vise ne vrijede. Sve ukljuce-
ne strane — kupci nekretnina, davatelji hipotekarnih kredita, gradevina-
ri, nadzorna tijela, agencije za dodjelu kreditnoga rejtinga, investicijski
bankari, bankari srediSnje banke — svi su vjerovali da imaju bolju for-
mulu, to¢niji model ili da ¢e jednostavno imati vise srece od svojih pret-
hodnika. Izgleda da trZiSte nekretnina u zamahu nije naucilo lekciju ¢ak
ni iz puknuca balona internetskih dionica koje se dogodilo samo neko-
liko godina ranije. Vjerovali su da je situacija ovaj put uistinu drugaci-
ja. lako su cijene nekretnina skocile mnogo brze od prihoda kuc¢anstava
i stanarina — ba$ kao Sto su i cijene internetskih tvrtki za sobom ostavile
korporativne prihode — trZiSte je bilo uvjereno da se, zbog niza razloga,
nekretnine ne mogu usporedivati s dionicama i da njihove cijene mogu
doseci nebeske visine, a da nakon toga ne padnu na zemlju kao sto je to
bio slucaj s indeksima Dow i NASDAQ.

Nebeske cijene nekretnina iSle su na ruku mnogim snovima i prikri-
vale su mnoga zla. Domadinstva kojima je dugo bio uskracivan americ-
ki san napokon su vidjela nacin da ga ostvare. [ako je veéina razmiSljala
izravno i razborito, previse je onih koji nisu. Zajmoprimci i zajmodavci
implicitno su ili eksplicitno namjestali zahtjeve za kredit i lagali u nji-
ma, a bilo kakvu griZznju savjesti ublazavali su vjerovanjem da ¢e sve
vecéa vrijednost nekretnina ionako sve dovesti na svoje mjesto. Sve vi-
Se cijene nekretnina omogucdit ¢e njihovim vlasnicima da stalnim repro-
gramiranjem oslobadaju gotovinska sredstva dok im iznos otplate hi-
potekarnog kredita ostaje nizak. To je pogodovalo i zajmodavcima koji
su izvlacili veée naknade. Investicijski bankari, osnaZeni uzletom cije-
na nekretnina, izmislili su komplicirane i kompleksne vrijednosnice po-
mocu kojih je novac stalno utjecao u sve veca i jaca trZista nekretnina.
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Na kraju se uspostavilo da je razlika izmedu nekretnina i dionica
mnogo manja nego $to je trziSte mislilo. Ku¢ama se u mnogim zajedni-
cama trgovalo kao dionicama, kupovalo se i prodavalo samo na racun
Spekulacije da ¢e im cijena i dalje rasti. I gradevinari su se preracunali
kada su odredivali broj potencijalnih kupaca novih nekretnina. Vecina
greSaka iz slucaja ispuhavanja balona internetskih dionica ponovila se i
s balonom na trZiStu nekretnina — a te su greske postale bolno ocite kad
je doslo do sloma i kraha. TrZiSte nekretnina upalo je u zacarani krug u
kojemu pad cijena nekretnina uzrokuje neotplacivanje kredita i ovrhu, a
neotplacivanje kredita i ovrhe uzrokuju daljnje padanje cijena.

Vjerojatno nije slucajnost da se financijske krize pojavljuju sva-
kih desetak godina. Naime, toliko je otprilike potrebno da bi kolektivna
memorija oformljena tijekom prethodne krize pala u zaborav, a preve-
liko se samopouzdanje iznova pojavilo. Takvi su ciklusi zapravo odraz
ljudske prirode. Buduéi su financijski Sokovi zajamceni.

Putem se pojavila i nekolicina koja je negodovala. Neki su na Wall
Streetu i u bankama postajali sve nervozniji gledajuci sve jacu stambenu
eksploziju i sve veéi stambeni balon. Ipak, bilo je teSko suprotstaviti se
struji: zaradivalo se previse novca i ako si kao bankar ili ulaga¢ htio nasta-
viti s unosnim poslom u industriji, nije bilo izbora nego zanemariti upozo-
ravajuce unutarnje glasove, a time i neugodan miris takvih ulaganja. Ka-
ko je i jedan izvrsni direktor s Wall Streeta rekao neposredno prije sloma:
Dok god glazba svira, mora se ustati i plesati““. Nekoliko je vladinih sluz-
benika javno upucivalo na opasnosti, ali su njihovi apeli bili preslabi. Vje-
rojatno su na neki nacin bili sputani unutarnjim sumnjama ili su jednostav-
no krivo tempirali svoje nastupe. MozZda je sama povijest financijskih kriza
zahtijevala dramatican i neizbjeZan dolazak hipotekarnoga financijskoga
Soka da bi napokon dala do znanja da ni ovaj put nije nista drugacije.

Osobno se ponosim $to sam bio jedan od onih koji su upozoravali
na probleme koji se razvijaju na stambenom i hipotekarnome trZistu, a i
na Siremu financijskome trZistu, ali sam svoje sumnje iznio vrlo rano ta-
ko da sam do trenutka kada je trZiSte nekretnina posustalo i kada je na-
stupila financijska kriza vec izgubio dio kredibiliteta. Svakako sam i ja
pogresno procijenio razmjere onoga Sto se s vremenom dogodilo. Oce-
kivao sam pad cijena nekretnina i gubitke ulagaca na Wall Streetu, ali
nisam nikako predvidio da ¢e se cijeli financijski sustav zapravo sruSi-
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ti i dovesti do najvedega globalnoga gospodarskoga pada jos od Velike
gospodarske krize tridesetih godina 20. stoljeca. Zapravo, kad sam za-
vrSavao prvu verziju ove knjige, u srpnju 2008., zapisao sam sljedece:
,,Ova je knjiga napisana oko godinu dana nakon sto je doslo do financij-
skoga Soka i €ini se da je najgora kriza prosla.” To je bilo nakon kolapsa
Bear Stearnsa, ali prije novog niza fatalnih politi¢kih pogresSaka, pocev-
Si s vladinim preuzimanjem tvrtki Fannie Mae i Freddie Mac te zajed-
nickom odlukom Bushove administracije i SrediSnje banke da dopusti
stecaj tvrtke Lehman Brothers. Te i jo§ neke pogreske pretvorile su oz-
biljnu, ali ne i nemogucu, financijsku krizu u financijsku paniku koja se
potpuno izmakla kontroli.

Svaka potpuna analiza kao i vrednovanje hipotekarnoga fijaska mo-
ra uzeti u obzir i dobro razmotriti ulogu agencija za dodjelu kreditno-
ga rejtinga. Kriticari tvrde da su metode i nacin poslovanja ovih tvrt-
ki pridonijeli krizi, stvarajuci privid sigurnosti egzoti¢nih vrijednosnica
temeljenih na hipotekama. Drugi pak vide fatalne propuste u samim
poslovnim modelima agencija za dodjelu kreditnoga rejtinga. Naime,
agencije ocjenjuju stupanj rizika navedenih vrijednosnih papira, a ujed-
no ih izdavatelji tih istih vrijednosnica placaju za to ocjenjivanje. Tri
tvrtke dominiraju globalnim sektorom dodjele rejtinga kreditnih vrijed-
nosnica: Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch. Tvrtku kojoj sam bio su-
osnivac tijekom 2005. kupila je tvrtka Moody’s, a ja sam do danas ostao
zaposlenik te tvrtke. Da bih izbjegao bilo kakvu sli¢nost sa situacijom
koja sli¢i na sukob interesa, nisam imao nikakvog izbora nego ostavi-
ti diskusiju i problematiku ovoga dijela hipotekarne krize drugima. Mi-
Sljenja izraZena u ovoj knjizi iskljucivo su i jedino moja i ne predstav-
ljaju stavove kompanije Moody’s. Takoder je, za vas kao Citatelje, bitno
znati da ¢e prihodi od autorskih prava ove knjige biti donirani Reinve-
sticijskome fondu (TRF) iz Philadelphije. TRF ulaZe u projekte grado-
va koji se nalaze u sjeveroisto¢nome dijelu SAD-a.

Razumijevanje samih korijena hipotekarnoga financijskoga Soka
nuzno je da bismo se bolje pripremili za sljedecu financijsku krizu. Kre-
atori politike moraju iskoristiti ovako odaslane poruke da bi ponovno
procijenili adekvatnost regulatornog okvira koji nadzire financijski su-
stav. SrediSnja banka SAD-a (Fed) trebala bi razmisliti je 1i dosadasnja
politika krajnjega nedjelovanja u situacijama kada nastaju baloni cije-
na imovine odgovarajuca. Bankari pak moraju izgraditi bolje sustave i
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modele kojima procjenjuju rizik i upravljaju njime. Ulagaci moraju bi-
ti spremni na nagle promjene cijena imovine koje ¢e se dogadati i u bu-
duénosti, a domadinstva ¢e se zato morati podsjetiti temeljnih financij-
skih nacela kao §to su Stednja i diversifikacija portfelja.

Sljedeca financijska kriza u svakome slucaju vrlo vjerojatno nece
biti potaknuta hipotekarnim kreditima, kreditnim karticama, rizi¢nim
obveznicama ili ¢ak egzoti¢nim vrijednosnim papirima. Vjerojatnije je
da ¢e iduda kriza biti na neki nacin povezana sa zastrasSuju¢im izazovi-
ma fiskalnih promjena na saveznoj razini. SAD neumitno jedri ka re-
kordnim deficitima proracuna — bilo da je rije¢ o apsolutnom iznosu u
americkim dolarima ili o udjelu u cjelokupnome gospodarstvu. Nadaj-
mo se da ¢e nam pouke hipotekarnoga financijskoga Soka posluZiti kao
katalizator za suocavanje s teSkim odlukama vezanim uz podrudje po-
rezne politike i drZavne potrosnje. Te ¢emo odluke morati donijeti za-
jednicki i to vrlo uskoro. Globalni ulagaci ve¢ su poprili¢no neskloni
rastuéem dugu SAD-a pa ¢e Cak i drZavna riznica, ako uskoro nesto ne
promijeni, imati problema s pronalaZenjem kupaca za sve obveznice
koje ¢e pokusati prodati.

Ova knjiga ne sadrZi pregrst so¢nih tajni financija; vjerojatno ne-
¢e ni iznjedriti pretjerano dramati¢nu pricu. Cilj je ove knjige pokusa-
ti obrazloZiti ovo razdoblje koje je sloZeno i zbunjujuce ¢ak i profesi-
onalnom ekonomistu s dvadesetpetogodisnjim iskustvom. Nadam se da
¢e vam ova knjiga pomoci da bolje shvatite Sto se dogodilo i da ¢e sama
struktura i organizacija knjige pridonijeti lakSem citanju. Unato¢ tome
Sto se gotovo svaki dogadaj ¢ini najvaznijim kada je vrlo svjeZ, uvjeren
sam da ¢e se ovaj financijski Sok izazvan hipotekarnom krizom smatrati
najznacajnijim financijskim dogadajem u cijeloj naSoj nacionalnoj eko-
nomskoj povijesti.



