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УДК 338.124.4]:332.2:338.5.055.3(73)”2007/2009” 

 338.124.4]:336.763.33:337.761.5.055.3(73)”2007/2009” 

ГОЛЕМАТА РЕЦЕСИЈА 2007-2009 ВО САД  

 

Љупчо Давчев1; Александар Давчев2 

 

 

Апстракт 

 

In this paper we analyze the causes that led to the Great Recession 2007-2009. The 2007-2009 

recession is one of the deepest recessions in economic history. The recession stems from a 

major financial collapse in the US real estate market. The financial crisis has spilled over the 

world and caused tectonic shifts in the functioning of economies in almost all countries, from 

the most developed to the poorest. 

 

Клучни зборови: recession, securitization, housing loans, credit bubbles, MBS 

JEL класификација: Е40  

 

Вовед 

 

Во 2007 година, се случи една од најдлабоките рецесии што ги памети економската 

историја. Се започна со пукање на меурот на пазарот на недвижнини. Големата 

побарувачка за недвижен имот доведе до постојан и незапирлив раст на цената на 

недвижнини. Паралелно со драматичниот раст на станбеното кредитирање, банките 

постојано вршеа секјуритизација на кредитите и си го зголемуваа својот кредитен 

потенцијал. На крај, меурот пукна. Покрај меурот на пазар на недвижнини, постоеше 

меур и на пазарот со обврзници. За да испитуваме меури на одредени пазари, потребно е 

да го видиме движењето на цената на одредениот производ или финансиски инструмент. 

Во понатамошниот дел, ќе извршиме анализа на два најрелевантни индекси за 

движењето на цените на недвижниот имот во САД. Истите индекси покажуваат голем 

пораст на цените. Но, во моментот кога се случувал тој пораст многу мал дел од 

населението знаел за истиот. 

 

Од каде започна Големата рецесија 2007-2009 - случајот на Соединетите 

Американски Држави 

 

Тешко е да замислиме, како нешто што е застрашувачко и посложено како финансиската 

криза, може да произлезе од една единствена причина или да има еден причинител, што 

и не беше случај за последната рецесија. Знаејќи целосно дека секој краток список ќе 

биде нужно нецелосен, ќе поставиме фокус на седум клучни слабости кои му претходеа 

на судбоносното лето 2007 година и имаа силен придонес за последователниот 

финансиски хаос. Овие се главните и злонамерни причинители. Тие се: 

                                                           
1 Љупчо Давчев, д-р, професор, Универзитет „Гоце Делчев“-Економски факултет, 

ljupco.davcev@ugd.edu.mk 
2 Александар Давчев, м-р, Компанија “Дадо” - Штип, aleksandar.davcev@dado.mk 

mailto:ljupco.davcev@ugd.edu.mk
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1. зголемени цени на средствата, особено на куќите (станбен меур), но исто така 

и на одредени хартии од вредност (меур на обврзници); 

2. Преголемо задолжување низ целиот финансиски систем и економијата; 

3. Слаба финансиска регулатива, како во однос на тоа што остави законот, така и 

слабото извршување на должностите од страна на одредени регулатори.  

4. нечесни банкарски практики при хипотекарни и други заеми; 

5. прикривањето на нерегулирани хартии од вредност и деривати што се градеа 

на овие лоши хипотеки; 

6. несоодветната анализа на агенциите за кредитен рејтинг, што му дополнително 

помогнаа на прикривањето; 

 

Причинител 1:двоен меур, труд и неволја 

Два балони (меури) пукнаа во текот на последната деценија, за да комбинирано 

испорачаат погубен удар, прво на финансискиот систем, а потоа и на економијата. 

Првиот беше озлогласениот меур на купо-продажната цена на недвижнини, за кој толку 

многу е напишано. Вто-риот, што ќе го наречам меур на обврзници, е скоро непознат за 

да биде споредлив. Ќе започнеме со попознатиот од двата балони (меури), би-дејќи никој 

не се сомнева дека падот на цените на куќите по 2006 го-дина беше меѓу најголемите 

причинители за кризата и последователната рецесија. (Lybeck, 2011).  

 

Станбен меур 

Според претходно кажаното, може да постои мал сомнеж дека Соеди-нетите држави 

доживеаа прилично огромен станбен меур што пукна, а потоа пукна со катастрофални 

последици приближно во 2000 - 2009 го-дина. Ќе разгледаме некои докази, почнувајќи 

од извонредната слика 2.1, што се должи на заложбите на Роберт Шилер1 

 

Забележани се две работи од овој графикон. Прво, податоците одат сè до 1890 година - 

над 120 години! Тоа треба да биде доволно долго за да ни даде историска перспектива. 

Второ, графиконот прикажува реални цени на куќите - т.е. цените на куќите 

дефлационирани од Индексот на цени на потрошувачите (CPI). На разбирлив  јазик, она 

што го гледаме овде е историјата на цените на куќите во однос на цените на другите 

работи што ги купуваат потрошувачите. Затоа, на пример, не забележуваме падови на 

цените за време на големата депресија. После депресијата цените на куќите паднаа 

драстично, но исто така паднаа и другите цени. Опсегот во кој графиконот е релативно 

рамен - како што е половина век од крајот на 1940-тите до крајот на 90-тите години – се 

посочени периоди кога цените на куќите се движеа повеќе или помалку во тандем со 

другите цени. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Според многу Американски Професори, Роберт Шилер се смета за најпаметниот хроничар на 

Американската нација за станбениот меур. 
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Слика бр. 1: Реални цени на куќи, Case Shiller index(1980=100) 

 

 
Извор: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm 

 

Сега да ја споредиме вредноста на индексот во 1890 година со нејзината вредност во 

1990-тите. Двете изгледаат исто. Поточно, индексот, кој е конструиран да започне од 100 

во 1890 година, во просек е околу 110 во годините 1995-1997 година. 

 

Таа историска споредба открива зачудувачки и практично непознат факт: Во билансот, 

релативните цени на куќите во Америка едвај се променија во текот на повеќе од еден 

век! Да бидеме прецизни, просечното годишно релативно зголемување на цените од 1890 

до 1997 година било само 0,09 од 1 процент. Истата промена не можела да изврши 

промена во богаството. 

 

Потоа нештата се променија драматично. После 2000 година графико-нот дава визуелен 

впечаток како да полетува ракета. Според индексот Шилер, реалните цени на куќите се 

зголемија за зачудувачки 85 проценти меѓу 1997 и 2006 година - и потоа паднаа од 2006 

до 2012 година. Америка никогаш не видела вакво нешто. Дали овој огромен залет и 

срушување претставувале меур? Мислам дека г-дин Џастис Стјуарт би рекол да. Тоа 

секако беше големо, долготрајно и нагло отста-пување од фундаменталната вредност.  

 

Сепак, ваквите заклучоци се премногу лесни за правење, како резултат на јасната  

ретроспектива. Потешко и поважно прашање е дали и кога меурот требало да биде 

препознаен од луѓето. Може да се забележи дека за време на сто-плус години пред 

големиот станбен меур, индексот на Шилер се искачил на дури 124 во 1894 година и 128 

во 1989 година и паднал на околу 66 во 1921 година и 69 во 1942 година. Па така, додека 

податоците не покажуваат долгорочен тренд повеќе од еден век, сепак имало некои 

забележителни подеми и падови. На пример, реалните цени на куќите се зголемија за 

речиси 60% од 1942 до 1947 година и, скокнаа над 20% од 1984 до 1989 година. (Nagaraja, 

Brown and Wachter,2010) 

 

Сега, да замислиме дека живееме во 2002 година. Реалните цени на куќите се зголемени 

за околу 30% во последните пет години. Дали сте во меур од цена на куќата? Можеби - 

но така размислуваа само неколку современи набљудувачи. Пол Кругман започна да ја 

споменува мож-носта за станбен меур во неговите колумни во Њујорк Тајмс во 2001 и 

2002 г. Нај јасниот ран повик на станбен меур што може да се најде по-текнува од 

економистот Дин Бејкер, кој во 2002 година заклучил дека „единствено веродостојно 

објаснување за ненадејниот пораст на цените на куќите е постоењето на станбен меур. 

До 2003 година, списанијата како „Економист“, „Баронс“ и „Пари“ започнаа да 

пројавуваат можен станбен меур. Но, во тоа време дури ни Шилер не се чинел убеден. 

Во 2004 година, медиумските приказни за можното пукање на станбениот меур стануваат 

http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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вообичаени. Тоа беше кога реномираниот економски песимист Нуриел Рубини започна 

да предупредува за сериозни про-блеми. 

 

Не е тешко да се разбере зошто повеќето од Американците ѓи пропуш-тиле раните фази 

на меурот во цените на куќите. Америка била сведок на значајни зголемувања на цените 

во својата историја. Паднаа камат-ните стапки на хипотеката, што би требало да ги 

зголеми цените на куќите поради совршено конвенционални фундаментални причини. 

Пресудата беше дополнително опкружена со детали: Индексот Шилер прикажан на 

слика 2.1 не е единствената мерка на цените на куќите, можеби дури не е ни најдобрата. 

Како што видовме во претходното поглавје, индексот на цените на владата се зголеми 

значително помалку од „Case-Schiller“. Концентрирајќи се сега во пократок период од 

2000 до 2010 година, слика 2.2 ги прикажува двата индекса повторно дефлационирани 

од CPI. Уште еднаш гледаме дека флуктуацијата на цени од 2000 до 2006 година беше 

многу помал кога се мери со официјалниот индекс FHFA отколку кога беше измерен од 

индексот Шилер. Несогласувањето не е мало: индексот Шилер вели дека реалните цени 

се зголемија за 72 проценти од јануари 2000 до јануари 2006 година, додека FHFA го 

стави зголемувањето на само 34 проценти.  

 

Се разбира, Американците не проучуваа ниту еден индекс во реално време. Сепак, тие 

беа сведоци на реалното однесување на цените на куќите во нивните населби. Значи, она 

што е важно е кој од индексите понудил реалната претстава периодот на 

балони(меури)те. За жал, дури и експертите не се согласуваат со тоа. (Hillig, 2014). Уште 

една важна точка е прикажана на слика 2.2. Дури и во моментот кога реалните цени на 

куќите почнаа да се намалуваат во мај 2009 година, тие се повлекоа назад на нивоата од 

2001 година, а не на нивоата во 1997 година. Можеме да заклучиме дека не било 

очигледно дека цените на куќите биле во меурот во 2002 или 2003 година.  

 

Слика бр. 2: Приказ на FHFA индексот за цени на куќи и Case Shiller индексот 

 

 
Извор:https://www.fhfa.gov/DataTools/Downloads/Pages/House-Price-Index.aspx  

 

Значи, да, Американците доживеале меур на цените во историски размери во 2000-тите. 

Но, ако сте живееле низ тоа во реално време, не беше очигледно дека сте биле во меур 

до некаде од 2003 година до 2005 година. Ова кажува дека, до 2006-2007 година беше 

јасно дека станбениот меур се разнесе во нешто големо и опасно.(Bryan and Sengupta, 

2011). Еве два конкретни примери од 2005 година во Калифорнија - еден од епицентрите 

на меурот. Анкетата на сопствениците на куќи во Сан Франциско, спроведена од 

индексот Шилер покажа дека просечното покачување на цените што се очекува во текот 

на следната деценија е 14 проценти на годишно ниво - а околу една третина од 

испитаниците очекувале значително повеќе од тоа.  Едно интересно прашање е од каде 

https://www.fhfa.gov/DataTools/Downloads/Pages/House-Price-Index.aspx
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потекнувала вербата за постојано зголемување на цените на куќите кога, всушност, 

цените на куќите се зголемија, во просек, не побрзо од општата инфлација за повеќе од 

еден век. Дел од одговорот бил сигурно неоправдана екстраполација на неодамнешните 

трендови. На крајот на краиштата, цените на куќите се зголемија во последните години. 

Зар тие не би продолжиле така? 

 

Другиот дел лежи во закупот. Еден едноставен пример ќе илустрира како може да се 

наруши визијата. Да претпоставиме дека Џон и Џејн Дои купиле куќа од 200.000 

американски долари, давајќи учество од 40 000 долари и извадиле хипотека од 160 000 

долари. Бидејќи тие имаат стекнато средства од 200,000 американски долари со капитал 

од само 40,000 американски долари, ние велиме дека нивната инвестиција во 

недвижнини има влијание од 5 — средството вреди пет пати повеќе од капиталот. За да 

се задржи аритметиката едноставна, претпоставете дали има хипотека само за камата, 

така што пет години подоцна тие сè уште ќе и должат на банката 160,000 американски 

долари. И, да претпоставиме - во согласност со историските докази - дека вредноста на 

куќата се зголемува само со општа инфлација, што се собира на 20% во текот на пет 

години. На крајот од пет години, домот на семејството Дои ќе вреди 20 проценти повеќе 

од она што тие платиле, или 240,000 американски долари, и тие сепак ќе должат 160.000 

долари за нивната хипотека. Според тоа, нивниот капитал во куќата ќе се искачи од 

40.000 на 80.000 американски долари - што е двојно повеќе од нивната оригинална 

инвестиција за само пет години. Малку е веројатно дека тие би можеле да го сторат тоа 

на берзата, затоа што никогаш не би користеле закуп. 

 

Меур на обврзници 

Станбениот меур не беше единствениот меур што се надува и разнесе во текот на 

последната деценија. Исто така, имаше еден гигантски меур на обврзници што можеби 

никогаш не бил ни слушнат. Обврзниците и другите хартии од вредност со фиксен 

приход ги добиваат нивните имиња од фактот дека заемопримачот е законски должен да 

му исплати на заемодавателот фиксен број долари (или евра, или фунти, или што било) 

на датумите утврдени однапред. Доколку друштвото кое позајмило средства е 

исклучително добро за време на деценијата, заемопримачот нема да учествува во 

неговиот просперитет - тој само ќе ги добие ветените каматни исплати. Слично на тоа, 

ако бизнисот работи лошо, заемопримачот нема да учествува во загубата- освен ако 

заемопримачот не го врати заемот (остане должен). Оваа фиксност на приходот е во 

спротивност со обичните акции, каде дивидендите и капиталните добивки се зголемуваат 

и паѓаат со богатството на компаниите и не се специфицирани однапред. Основната 

вредност на Х.В. со фиксен фиксен приход е лесно да се пресмета во отсуство на 

стандарден ризик: Треба да се пресметаат само сегашните вредности на сите идни текови 

на камата и главнината, кои се фиксни и познати - и потоа да се додадат. Поради 

временската вредност на парите, пониските каматни стапки ги прават тие идни текови 

повредни, што значи повисоки цени на обврзниците. 

 

За Американското Министерство за финансии, кое не носи ризик од неисполнување на 

обврските, најзначајни се само наведената („купон“) каматна стапка и тековната пазарна 

каматна стапка. Кога пазарната каматна стапка паѓа, основната вредност на обврзницата 

се зголемува - а основната вредност на обврзницата паѓа кога се зголемува пазарната 

каматна стапка. Но, за кој било друг вид на обврзници постои ризик од неисполнување 

на обврските. Стандардниот ризик го отежнува вреднувањето на обврзниците и ја отвора 

можноста за создавање балони (меури). Особено, основите за корпоративни обврзници 

или хартии од вредност поддржана од хипотеката (MBS), не се само наведените плаќања 
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за каматни купони и соодветната стапка на ризик од Министерство за финансии, туку и 

согледаниот ризик од неисполну-вање на обврските. Според тоа, потценувањето на 

ризикот од неиспол-нување на обврските оди паралелно со преценување на вредноста на 

обврзниците. И тоа е она што може да доведе до меур. Меурот во це-ните на куќите 

имаше своја претходница во MBS1 затоа што инвести-торите лажно веруваа дека 

веројатноста од неисполнување на хипо-текарните обврски се мали. 

 

Исто како што основите за, да речеме, акциите и куќите честопати се зголемуваат бидејќи 

меурот се надува, истото важи и за обврзниците и другите хартии од вредност со фиксен 

приход. За време на просперитет-ни времиња, клучните стапки се спуштаат на многу 

ниско ниво. Инвеститорите тогаш заклучуваат дека рационалната разлика во каматна 

стапка над онаа од Министерството за финансии - доволно за да ги компензираат 

заемодавателите за стандардните ризици што ги носат - исто така треба да се спушти на 

многу ниско ниво. Проблемот е, колку е ниско? Пазарите понекогаш се понесени од 

ситуацијата. 

 

Стандардното искуство со хипотекарни куќи за време на бумот е силен случај, особено 

во поглед на последователниот удар. Во периодот од 1991 до 2001 година, банките 

изгубија само 0,15 проценти (15 основни поени) на хипотекарни заеми. Размислете што 

значи тоа: За секој милион долари во заостанати хипотекарни салда, банките изгубија во 

просек 1.500 долари! Тоа не е ништо. На кратко, станбените хипотеки беа исклучително 

безбедна форма на заеми повеќе од една деценија. Потоа станаа побезбедни. (Markham, 

2015). На слика 3 е прикажано однесувањето на стапките на загуба на банките во поглед 

на станбените хипотеки во текот на периодот 1991-2004 година. Забележете ја 

вертикалната скала што се користи за графиконот. Она што изгледа како големо 

засилување на стапките на загуба во третиот квартал на 2001 година е каматата од 0,45 

проценти. Со неколку други кратки нагорни удари, стапката на загуба падна од 0,24% во 

1992 година на само 0,10% во 2004 година - и стигна до 0,08% во четвртиот квартал од 

2004 година, што било најниска стапка на загуба дотогаш. Актуелните стандарди во тие 

години беа, со еден збор, занемарливи. 

 

Слика бр. 3: Стапки на загуба на банките во врска со станбените хипотеки 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Извор:https://www.federalreserve.gov/consumerscommunities/shed_data.htm 

 

Може да се види дека стапките кои значеа преголемо пречекорување продолжуваа некое 

време, но потоа се свртија сосема спротивно започнувајќи во 2006 година. До 2008 

                                                           
1 МБС-финансиски инструменти засновани на хипотеки 
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година заемите за хипотека не изгледаа повеќе безбедни. И, тогаш работите се влошија. 

Замислете си да одите во банка за хипотека во 2009 година или да слушате за продажен 

терен за MBS. Времињата навистина се смениле. 

 

Главната поента во претходниот дел не е во конкретно обвинување на банкарите - 

особено затоа што пукањето на меурот на обврзници фатил многу други луѓе во 

изненадување. Со право, никој не требало да очекува точно да се предвиди вистински 

невиден колапс на пазарот за станбени хипотеки, затоа што истиот колапс бил поголем 

од најлошиот кошмар. 

 

Ниту банкарите, ниту другите инвеститори не смееле да ги екстраполираат највисоките 

стапки на неплаќање од 2003-2006 година, што во многу случаи биле премногу ниски, на 

неодредено време во иднина - особено како што беа многу од основните несакани 

хипотеки. Но, многу кратковидни инвеститори очигледно го сторија токму тоа. На 

пример, многу математички модели на ризик се засновале на податоци вредни само три 

години или помалку. Се разбира, потценувањето на веројатноста за неплаќање доведе до 

намалување на ризиците (над финансиските инструменти на  Министерството за 

финансии) кои беа премногу мали, и, според тоа, до зголемување на цените на 

обврзниците што беа премногу високи. Резултат? Огромен меур на обврзници. (The 

Financial Crisis Inquiry Report: The Final Report of the National Commission on the Causes 

of the Financial and Economic Crisis in the United States Including Dissenting Views, 2011) 

 

Користени се станбени хипотеки како пример затоа што колапсот на станбената хипотека 

беше во епицентарот на финансискиот земјотрес од 2007 година. Сепак, меурот за 

обврзници во никој случај не беше ограничен на хипотеки. Тој беше сеприсутен. 

 

Таа приказна започнала со монетарната политика на Федералните резерви. 

Американската економија заостанала, наместо да скокне, надвор од мини рецесијата во 

2001 г. Инфлацијата била мала и паѓала. Всушност, до 2003 година Банката на федерални 

резерви се загрижила дека Соединетите држави всушност може да се лизнат во 

дефлација. Во обид да се стимулира слабата економија, таа ја наметнува својата камата 

преку ноќ (наречена стапка на федерални фондови) до 1 процент - најниска од 1954 

година. Агресивната монетарна политика работеше и економијата се подобри. Но, тоа 

исто така значеше дека инвеститорите во безбедни средства како оние на 

Министерството за финансии заработуваа многу малку. 

 

Тоа, пак, ги наведе инвеститорите да „достигнат принос“. Ако државната обврзница ви 

плаќа само 4,5 проценти камата, но финансиските инструменти поддржани од хипотека 

со (наводно) занемарлив стандарден ризик ќе ви платиле камата од 6 проценти наместо 

тоа, зошто да не би ја продале трезорската обврзница и да го купите MBS, земајќи 

дополнителни 150 основни поени во процесот? Изгледа како безуспешно, нели? И ако 

стандардниот ризик навистина е занемарлив, тоа е тоа. Но, секако, ризикот не беше 

занемарлив. Инвеститорите никогаш не требаше да го екстраполираат неверојатно 

поволно искуство од 2004-2006 година во неопределена иднина. Но, тие го сторија тоа. 

Тоа беше вид на размислување што доведе до меур на пазарот на обврзници. 

 

Бидејќи инвеститорите се префрлиле од средствата на Министерството за финансии во 

поризични хартии од вредност со фиксен приход требало да платат повеќе за да купат 

ист тек на камати. Значи, она што беше еднаш, да речеме, награда од 150 основни поени 

за поднесување поголем ризик, стана награда од 100 основни поени, или можеби само 
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награда од 50 основни поени. Одговорот на инвеститорите на намалувањето на 

приносите на хартиите од вредност со фиксен приход бил да се обидат да ги зголемат 

своите приходи со тоа што ќе одат кон поголем левериџ. (Tooze, 2019) 

 

Ако носењето на помал дополнителен ризик ќе ви донесе само, да речеме, 50 основни 

поени за дополнително враќање, може да ја зголемите таа награда на 500 основни поени 

со тоа што ќе ја направите инвестицијата со левериџ од 10 до 1.  

 

Можеме ли да спречиме балони(меури) во цената на средствата во иднина? За жал, 

одговорот е не. Шпекулативните пазари потклекнаа на повремени балони(меури) сè 

додека има шпекулативни пазари. Навистина, една од првите обични акции што некогаш 

биле издадени, во компанијата „Јужно море“ во Англија, се нашла во првиот меур на 

берзата - славниот меур на Јужно Море од 1720 година - што го уништи, меѓу другото, и 

убавиот паметен другар по име Исак Њутн . И Холанѓаните успеале да создадат огромен 

меур - во сите работи - скоро еден век порано. 

 

Можеби ќе сме доволно среќни да запреме неколку балони (меури), но сепак ние 

никогаш нема да ги искорениме. Однесувањето на групата што ги произведува може да 

биде програмирано во нашата ДНК. На-шата најдобра надеж е да ги минимизираме 

несреќите кога балони (меурите) се распрснуваат. И тоа вреди да се направи. 
 

Заклучок 

 

Несомнено, факторот кој најмногу влијаеше да се појави Рецесијата е меурот на пазарот 

на недвижнини. Пропустите во банкарската регула-тива и супервизија предизвикаа 

пораст на прометот на пазарот на не-движнини во САД, проследен со вртоглав пораст на 

цените на не-движностите. Меурот на пазарот на обврзници дополнително придонесе 

кон финансиска нестабилност.  

 

Во одредени периоди, стапката на загуба за банките била многу ниска и истата таа загуба 

финансиските аналитичари ја екстраполирале во безкрајно долги периоди. Тоа довело до 

намалување на премијата за ризик којашто ја барале инвеститорите.  Обврзниците кои се 

базирале на хипотеки биле еден дел од меурот со обврзниците. Истиот тој меур се 

однесувал и на други обврзници.  
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