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CHAPTER 2 

T h e N e w G l o b a l M a r k e t f o r L a n d 

T h e a c q u i s i t i o n o f l o c a l l a n d b y f o r e i g n g o v e r n m e n t s a n d f o r e i g n 
f i r m s i s a c e n t u r i e s - o l d p r o c e s s i n m u c h o f t h e w o r l d . B u t w e c a n 
d e t e c t s p e c i f i c p h a s e s i n t h e d i v e r s e h i s t o r i e s a n d g e o g r a p h i e s o f 
s u c h a c q u i s i t i o n s . A m a j o r s u c h s h i f t b e g a n i n 2 0 0 6 , m a r k e d b y a 
r a p i d i n c r e a s e i n t h e v o l u m e a n d g e o g r a p h i c a l s p r e a d o f f o r e i g n 
a c q u i s i t i o n s , a s w e l l a s t h e d i v e r s i t y o f t h e b u y e r s . M o r e t h a n 2 0 0 
m i l l i o n h e c t a r e s o f l a n d a r e e s t i m a t e d t o h a v e b e e n a c q u i r e d f r o m 
2 0 0 6 t o 2 0 1 1 b y f o r e i g n g o v e r n m e n t s a n d f i r m s . M u c h o f t h e p u r ­
c h a s e d l a n d i s i n A f r i c a , b u t a g r o w i n g s h a r e i s n o w i n L a t i n A m e r ­
i c a a n d , a f i r s t s i n c e t h e p o s t - W o r l d W a r 11 e r a , i n s e v e r a l c o u n t r i e s 
i n E u r o p e a n d A s i a , n o t a b l y R u s s i a , U k r a i n e , L a o s , a n d V i e t n a m . 
F i n a l l y t h e b u y e r s a r e i n c r e a s i n g l y d i v e r s e , i n c l u d i n g p u r c h a s e r s f r o m 
c o u n t r i e s o f o r i g i n t h a t r a n g e f r o m C h i n a t o S w e d e n , a n d f i r m s f r o m 
s e c t o r s a s d i f f e r e n t a s b i o t e c h n o l o g y a n d f i n a n c e . 

W h a t m a t t e r s f o r m y a n a l y s i s i s t h i s e x t r e m e l y s h a r p c h a n g e i n 
t h e t o t a l l e v e l a n d g e o g r a p h i c a l r a n g e o f f o r e i g n l a n d a c q u i s i t i o n s . 
I t r e p r e s e n t s a b r e a k i n a l o n g - t e r m t r e n d a n d t h e r e b y b e c o m e s a n 
i n d i c a t o r o f a l a r g e r s y s t e m i c s h i f t , o n e t h a t g o e s b e y o n d t h e o l d , 
e s t a b l i s h e d p a t t e r n s o f a c q u i s i t i o n . T w o s i g n i f i c a n t f a c t o r s c o n t r i b ­
u t e t o t h i s s h a r p i n c r e a s e i n a c q u i s i t i o n s . O n e i s t h e g r o w i n g d e ­
m a n d f o r i n d u s t r i a l c r o p s , n o t a b l y p a l m f o r b i o f u e l s , a n d f o r f o o d 
c r o p s , t h e l a t t e r s t i l l c o m i n g l a r g e l y f r o m t h e s t a t e s o f t h e P e r s i a n 
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G u l f a n d f r o m C h i n a . T h e s e c o n d i s t h a t g r o w i n g d e m a n d f o r l a n d 
a n d t h e s h a r p r i s e i n g l o b a l f o o d p r i c e s i n t h e 2 0 0 0 s m a d e l a n d a 
d e s i r a b l e i n v e s t m e n t , e v e n f o r s p e c u l a t i v e r e a s o n s . I t i s n o w p u b l i c 
k n o w l e d g e t h a t t h e m a j o r b a n k s w e r e a l r e a d y c o n c e r n e d i n 2 0 0 6 
a b o u t s i g n s o f t h e e x t r a o r d i n a r y financial c r i s i s t h a t w a s a b o u t t o 
b r e a k . I t i s n o c o i n c i d e n c e t h a t l a n d t h e n s u r g e d a s a d e s t i n a t i o n f o r 
i n v e s t m e n t c a p i t a l , b o t h b e c a u s e o f i t s m a t e r i a l i t y ( t h e t h i n g i t s e l f , 
r a t h e r t h a n a d e r i v a t i v e r e p r e s e n t i n g l a n d ) a n d a s a m e a n s o f a c c e s s 
t o a n e x p a n d i n g r a n g e o f c o m m o d i t i e s ( f o o d , i n d u s t r i a l c r o p s , r a r e 
e a r t h m i n e r a l s , a n d w a t e r ) . 

T h e a c q u i s i t i o n o f f o r e i g n l a n d i s n o t a l o n e - w o l f e v e n t . I t r e ­
q u i r e s , a n d i n t u r n s t i m u l a t e s , t h e m a k i n g o f a v a s t g l o b a l m a r k e t 
f o r l a n d . I t e n t a i l s t h e d e v e l o p m e n t o f a n a l s o v a s t s p e c i a l i z e d 
s e r v i c i n g i n f r a s t r u c t u r e t o e n a b l e s a l e s a n d a c q u i s i t i o n s , s e c u r e 
p r o p e r t y o r l e a s i n g r i g h t s , d e v e l o p a p p r o p r i a t e l e g a l i n s t r u m e n t s , 
a n d e v e n p u s h f o r t h e m a k i n g o f n e w l a w t o a c c o m m o d a t e s u c h 
p u r c h a s e s i n a s o v e r e i g n c o u n t r y . T h i s i s a n i n f r a s t r u c t u r e t h a t g o e s 
w e l l b e y o n d s u p p o r t i n g t h e m e r e a c t o f p u r c h a s i n g . I t n o t o n l y f a ­
c i l i t a t e s b u t a l s o s t i m u l a t e s f u r t h e r f o r e i g n a c q u i s i t i o n s o f l a n d . 
T h i s i n c r e a s i n g l y s o p h i s t i c a t e d s p e c i a l i z e d s e r v i c e s e c t o r i n v e n t s 
n e w t y p e s o f c o n t r a c t s a n d f o r m s o f o w n e r s h i p , a n d c r e a t e s i n n o v a ­
t i v e a c c o u n t i n g , l e g a l , a n d i n s u r a n c e i n s t r u m e n t s . ' A s i t d e v e l o p s , 
t h i s s p e c i a l i z e d s e c t o r , i n t u r n , d e p e n d s o n f u r t h e r a c q u i s i t i o n s o f 
f o r e i g n l a n d a s a s o u r c e o f p r o f i t s . W e s ee t h e b e g i n n i n g s o f a l a r g e -
s c a l e c o m m o d i f i c a t i o n o f l a n d , w h i c h m a y i n t u r n l e a d t o t h e finan-
c i a l i z i n g o f t h e c o m m o d i t y w e s t i l l c a l l , s i m p l y , l a n d . 

T h e s c a l e o f l a n d a c q u i s i t i o n s l e a v e s a l a r g e g l o b a l f o o t p r i n t . I t i s 
m a r k e d b y a v a s t n u m b e r o f m i c r o e x p u l s i o n s o f s m a l l f a r m e r s a n d 
v i l l a g e s , a n d b y r i s i n g l e v e l s o f t o x i c i t y i n t h e l a n d a n d w a t e r s u r ­
r o u n d i n g t h e p l a n t a t i o n s c o n s t r u c t e d o n t h e a c q u i r e d l a n d . T h e r e 
a r e g r o w i n g n u m b e r s o f d i s p l a c e d p e o p l e , r u r a l m i g r a n t s m o v i n g t o 
s l u m s i n c i t i e s , d e s t r o y e d v i l l a g e s a n d s m a l l h o l d e r e c o n o m i e s , a n d , 
i n t h e l o n g r u n , m u c h d e a d l a n d . W h a t a c t u a l l y h a p p e n s w h e n a 
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n e w o w n e r / l e a s e r , w h e t h e r n a t i o n a l o r f o r e i g n , h a s a c q u i r e d 2 . 8 
m i l l i o n h e c t a r e s o f l a n d t o g r o w p a l m f o r b i o f u e l s . ' M o s t l y , d o z e n s 
o f v i l l a g e s , w h o l e s m a l l h o l d e r a g r i c u l t u r e d i s t r i c t s , a n d w h o l e m a n ­
u f a c t u r i n g o p e r a t i o n s i n t h e s e r u r a l r e g i o n s a r e e x p e l l e d f r o m t h e 
l a n d . S o m e m a y r e c e i v e c o m p e n s a t i o n a n d s o m e m a y b e r e s e t t l e d i n 
e q u i v a l e n t t e r r a i n . B u t g e n e r a l l y s p e a k i n g , t h e l o s s e s a r e f a r l a r g e r 
t h a n t h e c o m p e n s a t i o n s . F i n a l l y , f l o r a a n d f a u n a a r e e x p e l l e d t o 
m a k e r o o m f o r m o n o c u l t u r e s . A l l t h i s b r i n g s d e g r a d a t i o n o f t h e 
l a n d a n d t h e e a r t h i t s e l f , t h r o u g h l o s s o f d i v e r s i t y o f n u t r i e n t s 
a n d o f i n s e c t l i f e . A f t e r a f e w d e c a d e s , t h e l a n d w i l l b e e x h a u s t e d , 
c l i n i c a l l y d e a d , a s w e h a v e s e e n i n o l d e r p l a n t a t i o n z o n e s i n C e n ­
t r a l A m e r i c a , t h e C a r i b b e a n , a n d p a r t s o f A f r i c a . I n t h e v e r y l o n g 
t e r m t h e l a n d m a y r e c o v e r , b u t t h e d e s c e n d a n t s o f t h e e x p e l l e d 
f a r m e r s a n d r u r a l m a n u f a c t u r e r s w i l l m o s t l i k e l y n o t b e n e f i t , a n d 
i n s t e a d f i n d t h e m s e l v e s l i v i n g i n c r a m m e d s l u m s a t t h e e d g e s o f 
l a r g e c i t i e s . 

L e t m e e m p h a s i z e t h a t t h i s t r a j e c t o r y h a s b e c o m e t h e n o r m , r e ­
g a r d l e s s o f w h o i s p u r c h a s i n g l a n d a n d w h e r e . M i l l i o n s o f B r a z i l i a n 
s m a l l h o l d e r s h a v e b e e n e x p e l l e d f r o m t h e i r f a r m l a n d , w h i c h h a s 
b e e n t a k e n o v e r b y v a s t s o y a p l a n t a t i o n s t h a t p r o d u c e f o r e x p o r t . 
T h e d e v e l o p e r s m a y b e n a t i o n a l o r f o r e i g n c o r p o r a t i o n s a n d i n d i ­
v i d u a l s . O n e o u t c o m e h a s b e e n h u n g e r i n a r e a s w h e r e t h e r e u s e d t o 
b e l i t t l e i f a n y h u n g e r e v e n i f t h e y w e r e p o o r : s o y a h a s r e p l a c e d 
b l a c k b e a n s , w h i c h w e r e a s o u r c e o f i n c o m e a n d f o o d f o r p o o r 
f a r m e r s . A n d m a n y o f t h e m h a v e h a d n o o p t i o n o t h e r t h a n t o m i ­
g r a t e t o t h e s l u m s o f l a r g e c i t i e s . T h e n e w h u n g e r i s f u r t h e r a c c e n t u ­
a t e d b y t h e t o x i c i t y t h a t l a r g e p l a n t a t i o n s b r i n g t o t h e s u r r o u n d i n g 
a r e a , m a k i n g i t d i f f i c u l t f o r t h e h o u s e h o l d s o f p l a n t a t i o n w o r k e r s t o 
u s e t h e i r s m a l l p l o t s t o g r o w f o o d . 

T h e a c t u a l m a t e r i a l p r a c t i c e s t h a t u n d e r l i e t h e s e l a r g e - s c a l e f o r ­
e i g n a c q u i s i t i o n s v a r y e n o r m o u s l y . 1 a m i n t e r e s t e d i n t h e s e m a t e r i a l 
p r a c t i c e s , w h i c h t r a n s f o r m s o v e r e i g n n a t i o n a l t e r r i t o r y i n t o a f a r 
m o r e e l e m e n t a r y c o n d i t i o n — l a n d f o r u s u f r u c t . T h i s p r o c e s s , a t 
l e a s t i n d i r e c t l y , d e g r a d e s t h e g o v e r n m e n t s t h a t s o l d a n d l e a s e d t h e 
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l a n d . T h e e v i c t i o n o f f a r m e r s a n d c r a f t s p e o p l e , v i l l a g e s , r u r a l m a n ­
u f a c t u r i n g d i s t r i c t s , a n d d i s t r i c t s o f a g r i c u l t u r a l s m a l l h o l d e r s s i m i ­
l a r l y d e g r a d e s t h e m e a n i n g o f c i t i z e n s h i p f o r l o c a l p e o p l e . A n d 
w h e n t h e m i n e s a n d p l a n t a t i o n s o c c u p y l a n d w h e r e t h e r e a r e n o 
p e o p l e , t h e y d e g r a d e w a t e r a n d e a r t h . S u c h m a t e r i a l p r a c t i c e s r e ­
c o n s t i t u t e t e r r i t o r y i n v a s t s t r e t c h e s o f t h e n a t i o n - s t a t e : t e r r i t o r y 
b e c o m e s m e r e l y l a n d i n t h e c a s e o f p l a n t a t i o n s a n d d e a d l a n d i n t h e 
c a s e o f m i n e s . 

T h e s e a r e a c c e l e r a t e d h i s t o r i e s a n d g e o g r a p h i e s i n t h e m a k i n g . 
R i g h t n o w w e k n o w t h a t m a n y m i l l i o n s o f p e o p l e a r e d r a m a t i c a l l y 
a f f e c t e d b y t h e s c a l e o f t h e s e p r o c e s s e s . T h e f a c t t h a t t h e v a s t m a ­
j o r i t y o f a c q u i s i t i o n s s i n c e 2 0 0 6 h a v e b e e n b y f o r e i g n g o v e r n m e n t s 
a n d f i r m s m a y o r m a y n o t p r o v e d e c i s i v e f o r t h e p e o p l e o f t h o s e 
a r e a s . S o m e t i m e s h o s t g o v e r n m e n t s h a v e a g r e e d t o t h e s e d e a l s f o r 
t h e b e n e f i t o f l o c a l e l i t e s ; o t h e r t i m e s t h e y h a v e s i m p l y s u c c u m b e d 
t o p r e s s u r e s a n d c o m m i s s i o n s . R e s e a r c h e r s c a n f i n d i t e a s i e r t o 
t r a c k f o r e i g n r a t h e r t h a n n a t i o n a l a c q u i s i t i o n s o f l a n d , a s i n f o r m a ­
t i o n a b o u t t h e f o r m e r i s m o r e l i k e l y t o b e i n t h e p u b l i c d o m a i n . B u t 
l a r g e - s c a l e n a t i o n a l a c q u i s i t i o n s a r e a l s o h a p p e n i n g , w i t h i m p l i c a ­
t i o n s s i m i l a r t o t h o s e I d i s c u s s f o r f o r e i g n a c q u i s i t i o n s . T h e c r i t i c a l 
d i m e n s i o n e x p l o r e d i n t h i s c h a p t e r i s t h e e m p i r i c a l o n e : t h e s c a l e , 
g e o g r a p h y , p u r p o s e , a n d d i v e r s i t y o f f o r e i g n a c q u i s i t i o n s . 

T h i s e m p i r i c a l e x a m i n a t i o n a i m s a t l a y i n g d o w n t h e f a c t s i n o r ­
d e r t o s i g n a l t h e d e v a s t a t i n g c o n s e q u e n c e s t h a t r u r a l p o p u l a t i o n s 
a n d r u r a l l a n d m a y f a c e . G i v e n t h e r e c e n c y o f t h i s n e w w a v e o f a c ­
q u i s i t i o n s , w e d o n o t y e t f u l l y k n o w t h e c o n s e q u e n c e s f o r a l l t h e 
p e o p l e a n d t h e l a n d c a u g h t u p i n t h i s v o r t e x o f l a r g e - s c a l e a c q u i s i ­
t i o n s . B u t w e d o k n o w e n o u g h t o b e w o r r i e d . 

D E B T AS A D I S C I P L I N I N G R E G I M E : P R E P A R I N G 

T H E G R O U N D F O R L A N D A C Q U I S I I I O N S 

T o d a y ' s l a r g e - s c a l e a c q u i s i t i o n s o f f o r e i g n l a n d a r e e n a b l e d b y t h e 
e x p l i c i t a i m s a n d u n p l a n n e d c o n s e q u e n c e s o f t h e I M F a n d W o r l d 
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B a n k r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s i m p l e m e n t e d i n m u c h o f t h e G l o b a l 
S o u t h i n t h e 1 9 8 0 s . T o t h i s w e c a n a d d t h e d e m a n d s o f t h e W o r l d 
T r a d e O r g a n i z a t i o n ( W T O ) i n t h e 1 9 9 0 s a n d i n t o t h e 2 0 0 0 s t o l i f t 
i m p o r t - e x p o r t b a r r i e r s i n t h e n a m e o f " f r e e t r a d e . " T h e r e s u l t i n g 
m i x o f c o n s t r a i n t s a n d d e m a n d s h a d t h e e f f e c t o f d i s c i p l i n i n g g o v ­
e r n m e n t s n o t y e t f u l l y i n t e g r a t e d i n t o t h e r e g i m e o f f r e e t r a d e a n d 
o p e n b o r d e r s p u r s u e d m o s t l y b y l a r g e firms a n d t h e g o v e r n m e n t s o f 
d o m i n a n t c o u n t r i e s . 

T h e a i m w a s c o m p l i a n c e w i t h w h a t w a s t h e n a n e m e r g i n g b o d y 
o f r u l e s a n d c o n d i t i o n a l i t i e s t h a t e v e n t u a l l y w e r e r e p r e s e n t e d a s 
s e l f - e v i d e n t n o r m s f o r t h e p r o p e r g o v e r n i n g o f a n e c o n o m y i f a 
c o u n t r y w a s t o h a v e g r o w t h a n d p r o s p e r i t y . A m o n g t h e b e t t e r -
k n o w n o f t h e s e q u a s i - n o r m s w e r e t h e c o n t r o l o f i n f l a t i o n e v e n i f i t 
m e a n t s a c r i f i c i n g e c o n o m i c g r o w t h a n d e m p l o y m e n t , r e d u c t i o n o f 
a p p a r e n t g o v e r n m e n t w a s t e a t j u s t a b o u t a n y c o s t ; p a y m e n t o f d e b t 
e v e n i f i t m e a n t c u t t i n g s o c i a l b e n e f i t s , h e a l t h c a r e , a n d i n f r a s t r u c ­
t u r e d e v e l o p m e n t ; a n d p r i v a t i z a t i o n o f a l l t h e b a s i c s e r v i c e f u n c ­
t i o n s , f r o m t e l e c o m m u n i c a t i o n s t o b a n k i n g . - T h e s e n o r m s , i m p o s e d 
o n G l o b a l S o u t h c o u n t r i e s t h r o u g h I M F a n d W o r l d B a n k r e s t r u c ­
t u r i n g p r o g r a m s b e g i n n i n g i n t h e 1 9 8 0 s , r e s o n a t e w i t h w h a t t o d a y 
g o e s u n d e r t h e n a m e o f " a u s t e r i t y " i n E u r o p e . 

I n m y r e a d i n g , t h e n , i t i s n o t m e r e l y t h e f a c t t h a t g o v e r n m e n t s o f 
p o o r c o u n t r i e s a r e b u r d e n e d w i t h d e b t r e p a y m e n t t h a t c r e a t e s s u f ­
f e r i n g , a s m u c h w e l l - m e a n i n g d i s c u s s i o n o f t h e G l o b a l S o u t h a n d 
t h e e u r o z o n e d e s c r i b e s . W h a t a l s o m a t t e r s i s t h e l a r g e r a s s e m b l a g e 
o f e l e m e n t s w i t h i n w h i c h d e b t f u n c t i o n s a n d w h i c h t h e d y n a m i c s o f 
d e b t h e l p e d c o n s t i t u t e . L e t m e b r i n g i n t h e q u a l i f i e r s l a t e r a n d f o r 
n o w p u t i t b r u t a l l y f o r t h e s a k e o f c l a r i t y . E v e n i f p r i v a t i z a t i o n a n d 
t h e l i f t i n g o f t r a d e b a r r i e r s a r e n o t b y t h e m s e l v e s d e s t r u c t i v e f o r c e s , 
t h e y t e n d t o b e c o m e s o i n t h e c o n t e x t o f w e a k g o v e r n m e n t s w e i g h e d 
d o w n b y c o s t l y d e b t r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s . I n d e e d , t h e y h a v e b e ­
c o m e m e c h a n i s m s f o r t h e d i r e c t a n d i n d i r e c t d e s t a b i l i z i n g o f a l a r g e 
n u m b e r o f g o v e r n m e n t s i n t h e G l o b a l S o u t h . F o r i n s t a n c e , m a n y 
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n a t i o n a l m a n u f a c t u r i n g a n d c o n s u m e r s e r v i c e s firms h a v e g o n e u n ­
d e r b e c a u s e t h e y c o u l d n o t c o m p e t e w i t h c h e a p m a s s i m p o r t s b y 
g l o b a l firms. I n s h o r t , t h e s e d i v e r s e p r o g r a m s h a d t h e e f f e c t o f r e ­
c o n d i t i o n i n g n a t i o n a l s o v e r e i g n f r a m e w o r k s i n w a y s t h a t e n a b l e d 
t h e i n s e r t i o n o f n a t i o n a l t e r r i t o r y i n t o t h e n e w o r e m e r g i n g g l o b a l 
c o r p o r a t e c i r c u i t s . O n c e t h e r e , t e r r i t o r y b e c a m e l a n d f o r s a l e o n t h e 
g l o b a l m a r k e t . 

M y c o r e c o n c e p t u a l m o v e h e r e i s t o see t h e s e p r o g r a m s o f t h e 
1 9 8 0 s a n d o n w a r d a s r e g i m e s o f d i s c i p l i n e . T h e s e r e g i m e s a i m e d 
a t a m a j o r r e s t r u c t u r i n g o f t h e r o l e o f g o v e r n m e n t a n d a t m a k i n g 
t h e e x e c u t i v e b r a n c h o f g o v e r n m e n t b e h o l d e n t o p o w e r f u l i n t e r ­
n a t i o n a l o r g a n i z a t i o n s s u c h a s t h e I M F , t h e W o r l d B a n k , a n d t h e 
W T O . T h e s e r e g i m e s d o n o t e x i s t s i m p l y t o p u s h f o r r e p a y m e n t o f 
d e b t a n d a f e w p o l i c y c h a n g e s , t h o u g h p e r h a p s t h e w o r k o f t h e 
I M F a n d t h e W T O d i d , d e c a d e s a g o , b e g i n w i t h s u c h l i m i t e d g o a l s . 
N o r h a v e t h e I M F , W o r l d B a n k , a n d W T O p r o g r a m s i n t h e G l o b a l 
S o u t h s u c c e e d e d i n w h a t t h e y p r e s e n t e d a s n e c e s s a r y p o l i c i e s t o 
a c h i e v e e c o n o m i c g r o w t h . W h e r e f o l l o w e d , t h e i r a d v i c e h a s n o t 
d e l i v e r e d e i t h e r e c o n o m i c d e v e l o p m e n t o r s t r o n g d e m o c r a t i c g o v ­
e r n m e n t . T h e e f f e c t i n m o s t o f t h e p r o g r a m c o u n t r i e s w a s , r a t h e r , a 
m a s s i v e i n c r e a s e i n i n d e b t e d n e s s t o f o r e i g n l e n d e r s a n d a s h a r p 
s h r i n k a g e i n g o v e r n m e n t f u n d s f o r e d u c a t i o n , h e a l t h , a n d i n f r a ­
s t r u c t u r e . N o r d i d t h e p r i v a t e e c o n o m i c s e c t o r f a r e w e l l : t h e r e w e r e 
w i d e s p r e a d b a n k r u p t c i e s a m o n g l o c a l e n t e r p r i s e s a f t e r t h e e n t r y o f 
w e l l - c a p i t a l i z e d f o r e i g n m a s s - m a r k e t firms. I n d e e d , t h e I M F h a s 
h a d t o f a c e u p t o t h i s b y i m p l e m e n t i n g s p e c i a l d e b t r e l i e f p r o g r a m s 
f o r t h e f o r t y - o n e s o - c a l l e d H I P C s ( h i g h l y i n d e b t e d p o o r c o u n t r i e s ) . 

T h e l a n g u a g e o f f a i l e d s t a t e s , t h e m o s t c o m m o n w a y t o d e s c r i b e 
t h e s e w e a k e n e d , o f t e n d e v a s t a t e d n a t i o n - s t a t e s , l e a v e s o u t m a n y o f 
t h e n e g a t i v e e f f e c t s t h a t k e y a c t o r s o f t h e i n t e r n a t i o n a l g o v e r n a n c e 
s y s t e m , n o t a b l y t h e I M F a n d t h e W T O , h a v e h a d o n p r o g r a m c o u n ­
t r i e s . S u c h l a n g u a g e r e p r e s e n t s t h e s e s t a t e s ' d e c a y a s e n d o g e n o u s , a 
f u n c t i o n o f t h e i r o w n w e a k n e s s e s a n d c o r r u p t i o n s . T h e s e s t a t e s a r e 
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i n d e e d m o s t l y w e a k , c o r r u p t , a n d u n c a r i n g a b o u t t h e w e l l - b e i n g o f 
t h e i r c i t i z e n s . B u t i t i s i m p o r t a n t t o r e m e m b e r t h a t i t o f t e n i s a n d 
w a s t h e v e s t e d i n t e r e s t s o f f o r e i g n g o v e r n m e n t s a n d f i r m s t h a t e n ­
a b l e d t h e c o r r u p t i o n a n d w e a k e n i n g o f t h e s e s t a t e s . A n d g o o d l e a d ­
e r s w h o r e s i s t e d W e s t e r n i n t e r e s t s d i d n o t a l w a y s s u r v i v e ; c o n s i d e r , 
n o t a b l y , t h e n o w - r e c o g n i z e d m u r d e r o f t h e C o n g o l e s e l e a d e r P a t r i c e 
L u m u m b a b y t h e U n i t e d S t a t e s g o v e r n m e n t . F u r t h e r , t h e e x t e n s i v e 
l a n d a c q u i s i t i o n s n o w u n d e r w a y , w i t h t h e e x p u l s i o n s o f s m a l l f a r m ­
e r s a n d p o i s o n i n g o f l a n d t h e y a r e c a u s i n g , c a n n o t b e u n d e r s t o o d 
s i m p l y a s a c o n s e q u e n c e o f t h e c o r r u p t i o n o f h o s t s t a t e s . 

I M F a n d W o r l d B a n k r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s p r e p a r e d t h e 
g r o u n d f o r t h e s y s t e m i c d e e p e n i n g o f a d v a n c e d c a p i t a l i s m . T h i s i s 
n o t a n o v e l p o i n t , a n d w h i l e I a g r e e w i t h t h e w e l l - k n o w n c r i t i q u e s 
o f t h e s e p r o g r a m s , m y f o c u s h e r e i s o n s o m e t h i n g t h a t h a s r e c e i v e d 
l e s s a t t e n t i o n : d e t e c t i n g h o w t h o s e r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s p a r t l y 
e n a b l e d t h e e a s e w i t h w h i c h f o r e i g n b u y e r s c a n p u r c h a s e l a n d i n 
m a n y o f t h e c o u n t r i e s s u b j e c t e d t o s u c h p r o g r a m s , a n d t h e e a s e 
w i t h w h i c h g o v e r n m e n t s a r e w i l l i n g t o a l l o w t h o s e a c q u i s i t i o n s . 
G r e e d a n d m o n e y a r e n o t e n o u g h t o e x p l a i n t h e o u t c o m e . F u r t h e r , 
n o t w i t h s t a n d i n g t h e s i m i l a r i t i e s t o o l d e r i m p e r i a l e p o c h s , t h e r e i s 
n o w c l e a r t r e a t y l a w t h a t a s s e r t s t h e a u t h o r i t y o f a l l n a t i o n a l s t a t e s 
o v e r t h e i r t e r r i t o r y . A s a r e s u l t , i t i s a c t u a l l y n o t s o s i m p l e f o r a g o v ­
e r n m e n t t o a c q u i r e v a s t s t r e t c h e s o f l a n d i n a f o r e i g n c o u n t r y , n o r 
f o r a g o v e r n m e n t t o s e l l o r l e a s e i t s l a n d t o a f o r e i g n g o v e r n m e n t . 
E n a b l e m e n t s , w h i c h i n c l u d e c o r r u p t i o n a n d a g o v e r n m e n t ' s o v e r ­
w h e l m i n g f o r e i g n d e b t , c a n p l a y a r o l e i n t h e n e g o t i a t i o n . B u t s o c a n 
i n n o v a t i v e l a w y e r i n g , a c c o u n t i n g , a n d b u s i n e s s d e a l - m a k i n g . 

T h e r e a r e ( a t l e a s t ) t w o v e c t o r s t h r o u g h w h i c h w e c a n i d e n t i f y 
t h e b r i d g e b e t w e e n r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s a n d t o d a y ' s m a s s i v e 
l a n d a c q u i s i t i o n s . O n e i s t h e d e b t r e g i m e a s a f a c t o r t h a t h e l p s 
w e a k e n a n d i m p o v e r i s h n a t i o n a l g o v e r n m e n t s i n m u c h o f t h e G l o b a l 
S o u t h . T h i s i n t u r n h a s o f t e n b e e n a f a c t o r i n g o v e r n m e n t s ' e x t r e m e 
c o r r u p t i o n a n d d i s r e g a r d f o r t h e n a t i o n ' s w e l l - b e i n g , e s p e c i a l l y i n 
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u n d e r d e v e l o p e d b u t r e s o u r c e - r i c h c o u n t r i e s . I t c a n a l s o b e a f a c t o r 
i n a g o v e r n m e n t ' s w i l l i n g n e s s t o s e l l v a s t a m o u n t s o f l a n d a n d e x p e l 
w h o l e v i l l a g e s f r o m t h e i r l a n d t o d o s o . T h e o t h e r v e c t o r i s t h e d e b t 
r e g i m e : i t c a n f u n c t i o n a s a s t r o n g a n d " l e g i t i m a t e " p o i n t o f e n t r y 
i n t o a s o v e r e i g n n a t i o n - s t a t e ; w h a t w a s o n c e o p e n a c c e s s t o t h e 
e c o n o m i e s o f G l o b a l S o u t h c o u n t r i e s f o r t h e I M F a n d W o r l d B a n k 
s e e m s t o h a v e e v e n t u a l l y b e e n e x t e n d e d t o f o r e i g n g o v e r n m e n t s 
a n d f i r m s . T h e d e b t r e g i m e , i n t u r n e n a b l e d e x t e n s i v e f i s c a l d i s c i ­
p l i n i n g a n d p r i o r i t i z e d t h e p a y m e n t o f f o r e i g n d e b t o v e r n a t i o n a l 
p r i o r i t i e s s u c h a s e d u c a t i o n a n d e c o n o m i c d e v e l o p m e n t . T o p u t i t 
b l u n t l y , i t i s e a s i e r f o r r i c h f o r e i g n g o v e r n m e n t s a n d i n v e s t o r s t o 
a c q u i r e v a s t s t r e t c h e s o f l a n d i n s u b - S a h a r a n A f r i c a a n d p a r t s o f 
L a t i n A m e r i c a a n d A s i a i f t h e i r d e a l i n g s a r e w i t h w e a k e n e d a n d / o r 
c o r r u p t g o v e r n m e n t s a n d l o c a l e l i t e s , w i t h l i t t l e i f a n y v o i c e a n d p o ­
l i t i c a l r e p r e s e n t a t i o n l e f t f o r t h e p o p u l a t i o n . 

T h i s i s n o t t o a r g u e t h a t r i c h c o u n t r i e s , g l o b a l f i r m s , a n d i n t e r n a ­
t i o n a l o r g a n i z a t i o n s h a v e l o n g c o n s p i r e d t o w e a k e n p o o r c o u n t r i e s 
s p e c i f i c a l l y t o e n a b l e p u r c h a s e s o f l a n d . I a m e x t r a c t i n g t h e o l d e r 
h i s t o r y a l l u d e d t o e a r l i e r i n t h i s c h a p t e r , w h i c h b e g i n s i n t h e 1 9 8 0 s 
w i t h r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s , a n d a r g u i n g t h a t i t w e a k e n e d a n d i m ­
p o v e r i s h e d t h o s e n a t i o n a l g o v e r n m e n t s . A s I w i l l d i s c u s s l a t e r , m a n y 
o f t h e s e c o u n t r i e s h a d d e v e l o p e d b o t h m a s s m a n u f a c t u r i n g a n d a 
m i d d l e c l a s s e m p l o y e d i n g o v e r n m e n t b u r e a u c r a c i e s ; f o r i n s t a n c e , 
M o g a d i s h u , S o m a l i a , w a s a m i d d l e - c l a s s c i t y , w i t h a l a r g e e d u c a t e d 
w o r k f o r c e a n d a p r o s p e r o u s w o r k i n g c l a s s . W h e n n a t i o n a l d e b t e x ­
p l o d e d i n t h e 1 9 8 0 s i n m u c h o f s u b - S a h a r a n A f r i c a , p a r t l y d u e t o 
t h e r e c y c l i n g o f s o - c a l l e d p o s t - 1 9 7 3 O P E C d o l l a r s , m u c h o f t h i s 
p r o g r e s s w a s t h w a r t e d . K e y r e a s o n s w e r e t h e i m p o s i t i o n o f d e b t 
r e p a y m e n t p r i o r i t i e s a n d t h e o p e n i n g o f m a r k e t s t o p o w e r f u l f o r ­
e i g n f i r m s . T h i s w e a k e n e d t h e s t a t e , t h e r e b y i m p o v e r i s h i n g t h e m i d ­
d l e c l a s s e s , a n d i t d e s t r o y e d t h e i n d i g e n o u s m a n u f a c t u r i n g s e c t o r , 
w h i c h c o u l d n o t c o m p e t e w i t h l a r g e m a s s - m a r k e t f o r e i g n f i r m s . A 
d o w n w a r d c y c l e w a s p u t i n m o t i o n t h a t i n t u r n e n a b l e d t h e m u c h 
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l a t e r l a r g e - s c a l e a c q u i s i t i o n o f l a n d b y f o r e i g n g o v e r n m e n t s a n d 
f i r m s . 

O n e w a y o f r e a d i n g t h i s e a r l i e r h i s t o r y i n t h e G l o b a l S o u t h i s t o 
see i t a s a n a n t e c e d e n t o f w h a t h a s b e g u n t o c r a w l i n t o t h e G l o b a l 
N o r t h t h r o u g h t h e v e n u e o f s t a t e d e f i c i t s a s t h o s e d e f i c i t s b e g a n t o 
r i s e s h a r p l y o v e r t h e l a s t f e w y e a r s . ' A k e y c o m p o n e n t o f t h e s e 
r i s i n g d e f i c i t s a m o n g G l o b a l N o r t h g o v e r n m e n t s i s t h e f a l l i n g s h a r e 
o f c o r p o r a t e t a x e s i n t o t a l s t a t e t a x r e v e n u e ; t o t h i s w e c a n a d d i n 
s o m e c o u n t r i e s , m a s s i v e t r a n s f e r s o f s t a t e t a x r e v e n u e t o f u n d b a i l ­
o u t s o r c h e a p m o n e y f o r b a n k s . T h e g r o w i n g d e p e n d e n c e o f s t a t e s 
o n i n d i v i d u a l t a x p a y m e n t s m a k e s t h e s t a t e e v e n m o r e v u l n e r a b l e 
g i v e n a f i n a n c i a l c r i s i s w i t h m a s s i v e r e p e r c u s s i o n s o n t h e e c o n o m y , 
n o t a b l y a s h a r p r i s e i n u n e m p l o y m e n t . A d d t o t h i s t h e b a n k r u p t c i e s 
o f g r o w i n g n u m b e r s o f s m a l l e n t e r p r i s e s , o f t e n f a m i l y - o w n e d , w h i c h 
a r e u n l i k e l y t o u s e t a x h a v e n s , a n d s t a t e s e x p e r i e n c e a n a d d i t i o n a l 
l o s s o f r e v e n u e . T h e s e l o s s e s p r o c e e d a l o n g s i d e t h e s h a r p r i s e i n 
c o r p o r a t e p r o f i t s — p u b l i c r e s o u r c e s d e c l i n e a n d p r i v a t e r e s o u r c e s 
g r o w , a s e x a m i n e d i n C h a p t e r 1 . U n d e r i t s o w n s p e c i f i c m o d a l i t i e s , 
t h e G l o b a l N o r t h e x p e r i e n c e s a n a s y m m e t r y b e t w e e n t h e f o r t u n e s 
o f g o v e r n m e n t s a n d m a j o r f i r m s s i m i l a r t o w h a t I e x a m i n e h e r e 
f o r t h e G l o b a l S o u t h . I n t h e G l o b a l S o u t h t h i s f a c i l i t a t e d , a m o n g 
o t h e r t h i n g s , t h e c o n c e n t r a t i o n o f b e n e f i t s a t t h e t o p ( i n c l u d i n g t h e 
u p p e r l e v e l s o f t h e m i d d l e c l a s s ) , t h i n n e d o u t t h e m o d e s t m i d d l e 
c l a s s e s , a n d s h a r p e n e d t h e m e a n i n g o f p o v e r t y . T h i s l o o k s r e m a r k ­
a b l y s i m i l a r t o t h e m a j o r t r e n d s i n G r e e c e t o d a y , e v e n t h o u g h 
G r e e c e ' s w e a l t h y e l i t e s m o s t l y d o n o t l i v e i n t h a t c o u n t r y , u n l i k e 
w h a t i s t h e c a s e i n A n g o l a a n d N i g e r i a , f o r i n s t a n c e . T h e s t r u c t u r a l 
a d j u s t m e n t p r o g r a m s i m p o s e d o n G l o b a l S o u t h c o u n t r i e s e c h o t h e 
a u s t e r i t y p o l i t i c s o f t h e G l o b a l N o r t h , n o t j u s t i n G r e e c e b u t a l s o i n 
c o u n t r i e s a s d i v e r s e a s t h e U n i t e d S t a t e s a n d t h e N e t h e r l a n d s . 

D e b t a n d d e b t - s e r v i c i n g p r o b l e m s h a v e l o n g b e e n a s y s t e m i c f e a ­
t u r e o f t h e d e v e l o p i n g w o r l d . B u t t h e p a r t i c u l a r f e a t u r e s o f d e b t 
n e g o t i a t e d b y t h e I M P , r a t h e r t h a n t h e f a c t o f d e b t p e r s e , a r e w h a t 
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c o n c e r n m e h e r e : t h i s w a s n o t j u s t a b o u t d e b t , b u t r a t h e r a b o u t u s ­
i n g t h e i s s u e o f d e b t t o r e o r g a n i z e a p o l i t i c a l e c o n o m y . T h e s e c o n d 
f e a t u r e t h a t c o n c e r n s m e i s h o w t h e g r a d u a l d e s t r u c t i o n o f t r a d i ­
t i o n a l e c o n o m i e s i n r u r a l a r e a s p r e p a r e d t h e g r o u n d , l i t e r a l l y , f o r 
s o m e o f t h e n e w n e e d s o f a d v a n c e d c a p i t a l i s m , n o t a b l y l a n d f o r 
p l a n t a t i o n a g r i c u l t u r e a n d f o r a c c e s s t o w a t e r , m e t a l s , a n d m i n e r a l s . 
W h i l e t h e p u r s u i t o f t h e s e n e e d s i s f a m i l i a r a n d h a s h a p p e n e d b e ­
f o r e , m y a r g u m e n t i s t h a t t h e y a r e n o w p a r t o f a n e w o r g a n i z i n g 
l o g i c t h a t c h a n g e s t h e i r v a l e n c e a n d t h e i r m a c r o - l e v e l e f f e c t s . T h i s 
n o t i o n o r p r o p o s i t i o n i s b a s e d o n a m e t h o d o l o g i c a l a n d i n t e r p r e t a ­
t i o n p r a c t i c e I d e v e l o p a t l e n g t h e l s e w h e r e . 

W i t h f e w e x c e p t i o n s , p o o r c o u n t r i e s s u b j e c t e d t o t h e r e s t r u c t u r ­
i n g r e g i m e t h a t b e g a n i n t h e 1 9 8 0 s n o w h a v e l a r g e r s h a r e s o f t h e i r 
p o p u l a t i o n s t h a t a r e i n d e s p e r a t e p o v e r t y a n d a r e l e s s l i k e l y t o 
e n t e r t h e " m o d e r n " e c o n o m y v i a c o n s u m p t i o n t h a n t h e y d i d e v e n 
t w e n t y y e a r s a g o , a d y n a m i c t h a t p a r a l l e l s c e r t a i n d e v e l o p m e n t s 
i n t h e G l o b a l N o r t h ( s e e C h a p t e r 1 ) . W h e n t h i s n e w e r a b e g a n i n 
t h e 1 9 8 0 s , m a n y s u b - S a h a r a n c o u n t r i e s h a d f u n c t i o n i n g h e a l t h 
a n d e d u c a t i o n s y s t e m s a n d e c o n o m i e s , a n d l e s s a b s o l u t e d e s t i t u ­
t i o n t h a n t o d a y . A l s o , r e s o u r c e - r i c h c o u n t r i e s h a v e s e e n m o r e o f 
t h e i r p e o p l e b e c o m e d e s t i t u t e a n d e x p e l l e d f r o m b a s i c s u r v i v a l 
s y s t e m s b e c a u s e o f t h o s e r e s o u r c e s , e v e n a s a n o t h e r p a r t o f t h e i r 
p o p u l a t i o n b e c o m e s a r i c h m i d d l e c l a s s , a l s o b e c a u s e o f t h o s e r e ­
s o u r c e s ; N i g e r i a a n d A n g o l a a r e p r o b a b l y t h e m o s t f a m i l i a r c a s e s 
o f t h i s c o m m o n p a t t e r n i n t h e c u r r e n t d e c a d e . T h e d o m i n a n t d y ­
n a m i c a t w o r k f o r t h e s e p o p u l a t i o n s i s , t o a g o o d e x t e n t , t h e o p ­
p o s i t e o f t h e o l d K e y n e s i a n d y n a m i c o f v a l u i n g p e o p l e a s w o r k e r s 
a n d a s c o n s u m e r s . E x p u l s i o n s f r o m h o m e , l a n d , a n d j o b h a v e a l s o 
h a d t h e e f f e c t o f g i v i n g e x p a n d e d o p e r a t i o n a l s p a c e t o c r i m i n a l 
n e t w o r k s a n d t o t h e t r a f f i c k i n g o f p e o p l e , a s w e l l a s g r e a t e r a c c e s s 
t o l a n d a n d u n d e r g r o u n d w a t e r r e s o u r c e s t o f o r e i g n b u y e r s , 
w h e t h e r f i r m s o r g o v e r n m e n t s . S y s t e n i i c a l l y , t h e r o l e o f r i c h d o n o r 
c o u n t r i e s h a s a l s o s h i f t e d : o v e r a l l t h e y g i v e l e s s i n f o r e i g n a i d f o r 
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d e v e l o p m e n t t h a n t h e y d i d t h i r t y y e a r s a g o . A s a r e s u l t , i n m a n y 
c a s e s t h e r e m i t t a n c e s s e n t b y l o w - i n c o m e i m m i g r a n t s t o c o u n t r i e s 
o f o r i g i n a r e n o w l a r g e r t h a n f o r e i g n a i d t o t h o s e c o u n t r i e s . F u r ­
t h e r , s i n c e t h e l a t e 1 9 9 0 s a n i n c r e a s i n g s h a r e o f f o r e i g n a i d c o m e s 
t h r o u g h N G O s a n d p h i l a n t h r o p i c o r g a n i z a t i o n s , f u r t h e r m a r g i n ­
a l i z i n g m a n y a g o v e r n m e n t ' s r o l e i n d e v e l o p m e n t . O n e e x t r e m e 
o u t c o m e i s t h e d e f a c t o d o w n g r a d i n g o f g o v e r n m e n t s t o t h e s t a t u s 
o f p r e d a t o r y e l i t e s . 

T h e s e s y s t e m i c s h i f t s c o n t r i b u t e t o e x p l a i n a c o m p l e x d i f f e r e n c e 
t h a t c a n b e c a p t u r e d i n a s e t o f s i m p l e n u m b e r s . G e n e r a l l y , t h e I M F 
a s k e d p o o r p r o g r a m c o u n t r i e s i n t h e 1 9 8 0 s a n d 1 9 9 0 s t o p a y 2 0 t o 
2 5 p e r c e n t o f t h e i r e x p o r t e a r n i n g s t o w a r d d e b t s e r v i c e . I n c o n t r a s t , 
i n 1 9 5 3 , t h e A l l i e s c a n c e l l e d 8 0 p e r c e n t o f G e r m a n y ' s w a r d e b t a n d 
o n l y i n s i s t e d o n 3 t o 5 p e r c e n t o f e x p o r t e a r n i n g s f o r d e b t s e r v i c e . 
T h e y a s k e d 8 p e r c e n t f r o m c e n t r a l E u r o p e a n c o u n t r i e s i n t h e 1 9 9 0 s . 
A g a i n s t t h e s e p a s t l e v e l s , t h e d e b t s e r v i c e b u r d e n s o n p o o r c o u n ­
t r i e s b e g i n n i n g i n t h e 1 9 8 0 s a r e e x t r e m e . I t d o e s s u g g e s t t h a t t h e 
e a r l i e r a i m o f p o l i c y f o r E u r o p e — f i r s t G e r m a n y a f t e r W o r l d W a r I I 
a n d m o r e r e c e n t l y c e n t r a l t ' u r o p e — w a s r e i n c o r p o r a t i o n i n t o t h e 
c a p i t a l i s t w o r l d e c o n o m y . I n c o n t r a s t , t h e a i m f o r t h e G l o b a l S o u t h 
i n t h e 1 9 8 0 s a n d 1 9 9 0 s w a s m o r e a k i n t o t r a n s f o r m a t i v e d i s c i p l i n e , 
s t a r t i n g w i t h f o r c e d a c c e p t a n c e o f b o t h r e s t r u c t u r i n g p r o g r a m s a n d 
l o a n s f r o m t h e i n t e r n a t i o n a l s y s t e m . I t i s i n t h i s s e n s e t h a t t h e r e ­
s t r u c t u r i n g p r o g r a m s w e r e a b o u t m o r e t h a n d e b t s e r v i c e : t h e y 
a i m e d a t s h a p i n g a p o l i t i c a l e c o n o m y a n d a r e p o s i t i o n i n g o f t h e s e 
c o u n t r i e s a s s i t e s f o r e x t r a c t i o n , r a n g i n g f r o m n a t u r a l r e s o u r c e s t o 
t h e c o n s u m p t i o n p o w e r o f t h e i r p o p u l a t i o n s . 

A f t e r t w e n t y y e a r s o f t h i s r e g i m e , i t b e c a m e c l e a r t h a t i t d i d n o t 
d e l i v e r o n t h e b a s i c c o m p o n e n t s f o r h e a l t h y d e v e l o p m e n t . T h e 
d i s c i p l i n e o f d e b t s e r v i c e p a y m e n t s w a s g i v e n s t r o n g p r i o r i t y o v e r 
i n f r a s t r u c t u r e , h o s p i t a l s , s c h o o l s , j o b s , a n d o t h e r p e o p l e - o r i e n t e d 
g o a l s . T h e p r i m a c y o f t h i s e x t r a c t i v e l o g i c b e c a m e a m e c h a n i s m , 
p e r h a p s m o s t l y u n i n t e n d e d , f o r s y s t e m i c t r a n s f o r m a t i o n t h a t w e n t 
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w e l l b e y o n d d e b t s e r v i c e p a y m e n t . I t c o n t r i b u t e d t o t h e d e v a s t a t i o n 
o f l a r g e s e c t o r s o f t r a d i t i o n a l e c o n o m i e s , o f t e n t h e d e s t r u c t i o n o f a 
g o o d p a r t o f t h e n a t i o n a l b o u r g e o i s i e a n d p e t t y b o u r g e o i s i e , t h e 
s h a r p i m p o v e r i s h m e n t o f t h e p o p u l a t i o n a n d , i n m a n y c a s e s , o f t h e 
s t a t e . A g a i n , b e y o n d t h e m a n y d i f f e r e n c e s t h e r e a r e w o r r i s o m e r e s ­
o n a n c e s w i t h t o d a y ' s a u s t e r i t y p o l i t i c s i n E u r o p e a n d o t h e r d e v e l ­
o p e d c o u n t r i e s . 

E v e n b e f o r e t h e e c o n o m i c c r i s e s o f t h e m i d - 1 9 9 0 s t h a t h i t a v a s t 
n u m b e r o f c o u n t r i e s a s t h e y i m p l e m e n t e d p r i v a t i z a t i o n a n d o p e n -
b o r d e r p o l i c i e s , t h e d e b t o f p o o r c o u n t r i e s i n t h e G l o b a l S o u t h h a d 
g r o w n f r o m $ 5 0 7 b i l l i o n i n 1 9 8 0 t o $ 1 . 4 t r i l l i o n i n 1 9 9 2 . ' D e b t 
s e r v i c e p a y m e n t s a l o n e h a d i n c r e a s e d t o $ 1 . 6 t r i l l i o n , m o r e t h a n 
t h e a c t u a l d e b t i n 1 9 8 0 . F r o m 1 9 8 2 t o 1 9 9 8 , i n d e b t e d c o u n t r i e s 
p a i d i n i n t e r e s t f o u r t i m e s t h e a m o u n t o f t h e i r o r i g i n a l d e b t s , a n d a t 
t h e s a m e t i m e t h e i r i n d e b t e d n e s s w e n t u p f o u r f o l d . T h e s e c o u n t r i e s 
h a d t o u s e a s i g n i f i c a n t s h a r e o f t h e i r t o t a l r e v e n u e s t o s e r v i c e t h e s e 
d e b t s . F o r i n s t a n c e , A f r i c a ' s d e b t s e r v i c e p a y m e n t s r e a c h e d $ 5 b i l l i o n 
i n 1 9 9 8 ; t h a t y e a r , f o r e v e r y $ 1 i n f o r e i g n a i d A f r i c a n c o u n t r i e s p a i d 
$ 1 . 4 0 i n d e b t s e r v i c e . B y t h e l a t e 1 9 9 0 s , d e b t - t o - G D P r a t i o s ( s e e 
T a b l e 2 . 1 ) w e r e e s p e c i a l l y h i g h i n A f r i c a , w h e r e t h e y s t o o d a t 1 2 3 
p e r c e n t , c o m p a r e d w i t h 4 2 p e r c e n t i n L a t i n A m e r i c a a n d 2 8 p e r c e n t 
i n A s i a . ' ' A s o f 2 0 0 6 , t h e p o o r e s t f o r t y - n i n e c o u n t r i e s ( c o u n t r i e s w i t h 
a n n u a l p e r c a p i t a i n c o m e o f less t h a n $ 9 3 5 ) h a d d e b t s o f $ 3 7 5 b i l ­
l i o n . I f t o t h e s e p o o r c o u n t r i e s w e a d d t h e " d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , " i n 
2 0 0 6 a t o t a l o f 1 4 4 c o u n t r i e s h a d d e b t a m o u n t i n g t o $ 2 . 9 t r i l l i o n 
a n d p a i d $ 5 7 3 b i l l i o n t o s e r v i c e t h a t d e b t . ^ 

G e n e r a l l y , I M F d e b t m a n a g e m e n t p o l i c i e s f r o m t h e 1 9 8 0 s o n ­
w a r d h a v e n o t h a l t e d t h e w o r s e n i n g s i t u a t i o n f o r t h e u n e m p l o y e d 
a n d poor .** M u c h r e s e a r c h o n p o o r c o u n t r i e s d o c u m e n t s t h e l i n k 
b e t w e e n h y p e r i n d e b t e d g o v e r n m e n t s a n d c u t s i n s o c i a l p r o g r a m s . 
T h e s e c u t s t e n d t o a f f e c t w o m e n a n d c h i l d r e n i n p a r t i c u l a r t h r o u g h 
r e d u c t i o n s i n e d u c a t i o n a n d h e a l t h c a r e , b o t h i n v e s t m e n t s n e c e s ­
s a r y t o e n s u r e a b e t t e r f u t u r e . ' ' 
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TABLE 2 .1: D e b t S e r v i c e A m o u n t a n d as a P e r c e n t a g e o f G D P in 
S e l e c t e d C o u n t r i e s , 2 0 0 9 

T o t a l 
T o t a l s p e n d i n g o n 

e x t e r n a l T o t a l e x t e r n a l T o t a l h e a l t h d e b t s e r v i c e 

C o u n t r y 
d e b t 

( S b i l l i o n s ) 
d e b t p a y m e n t 

( S b i l l i o n s ) 
s p e n d i n g 
( % G D P ) 

p a y m e n t s 
( % G D P ) 

A n g o l a 1 5 . 1 1 . 6 ' 1.5 6 . 8 

E c u a d o r 1 7 . 1 4 . 1 " 2 . 2 1 1 . 4 

E g y p t 3 4 . 4 1.5' 2 . 4 2 . 8 

G e o r g i a 1 .9 0 .2- ' 2 . 4 2 . 9 

J a m a i c a 6 . 5 1.0^ 2 . 4 1 0 . 1 

L e b a n o n 2 3 . 3 3 . 5 " 2 . 4 1 6 . 1 

L e s o t h o 0 . 7 5 4 . 2 " 2 . 4 3 . 7 

M o l d o v a 2 . 0 0 . 3 4 . 2 8 . 6 

M o r o c c o 1 6 . 4 2 . 7 1 .7 5 . 3 

P a k i s t a n 3 3 . 7 2 . 4 0 . 4 2 . 2 

P a n a m a 9 . 8 2 . 0 5 . 2 1 3 . 4 

P a p u a N e w G u i n e a 1.9 0 . 4 3 . 0 6 . 7 

P a r a g u a y 3 . 1 0 . 5 2 . 6 6 . 7 

P h i l i p p i n e s 6 1 . 5 9 . 9 " 1 .4 1 0 . 0 

U k r a i n e 3 3 3 . 3 5 . 9 3 . 7 6 . 6 

Source: Jubilee Debt Campaign 2013. 
Note: a. Yearly payment 

T h e r e i s n o w a l a r g e r h i s t o r y i n t h e m a k i n g . I n m y r e a d i n g i t i n ­
c l u d e s a s o n e k e y e l e m e n t a r e p o s i t i o n i n g o f m u c h o f A f r i c a a n d 
s u b s t a n t i a l p a r t s o f L a t i n A m e r i c a a n d C e n t r a l A s i a i n a n e w m a s -

\y r e s t r u c t u r e d g l o b a l e c o n o m y w i t h a g r o w i n g d e m a n d f o r 
i l a n d a n d t h e m a n y t h i n g s i t a l l o w s a c c e s s t o , f r o m f o o d t o m i n e r a l s 

I a n d w a t e r . W e a k e n e d g o v e r n m e n t s a n d t h e d e s t r u c t i o n o f t r a d i -
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t i o n a l e c o n o m i e s h a v e f a c i l i t a t e d a c c e s s t o t h a t l a n d b y f o r e i g n g o v ­
e r n m e n t s a n d f i r m s . A f t e r d e c a d e s o f d e b t s e r v i c e a n d c o m p e t i t i o n 
f r o m m a s s - m a r k e t f o r e i g n f i r m s , t h e r e i s l i t t l e l e f t o f w h a t w e r e 
o n c e m o d e r n e c o n o m i c s e c t o r s i n m a n y o f t h e s e c o u n t r i e s . T h u s 
m o d e s t m i d d l e - c l a s s s e c t o r s t h a t m a y o n c e h a v e h a d t h e p o s s i b i l i t y 
o f a c t i v e p a r t i c i p a t i o n i n t h e n e w c o n s u m e r e c o n o m y , a n d e v e n i n 
t h e c u r r e n t l a n d a n d r e s o u r c e b o o m , a r e s i m p l y n o l o n g e r t h e r e , f o r 
r e a s o n s r a n g i n g f r o m b r a i n d r a i n a n d m i l i t a r y c o n f l i c t s t o I M F r e ­
s t r u c t u r i n g p r o g r a m s . T o t h i s w e c a n a d d c o r r u p t i o n o n b o t h s i d e s 
o f m a n y i n t e r n a t i o n a l d e a l s , w h i c h e n a b l e d t h e e m e r g e n c e o f w h a t 
c a n o n l y b e d e s c r i b e d a s p r e d a t o r y e l i t e s i n r e s o u r c e - r i c h c o u n ­
t r i e s . B y t h e e a r l y 2 0 0 0 s , t h i s m i x o f p r o c e s s e s a n d c o n d i t i o n s h a d 
l a u n c h e d a n e w p h a s e o f w e a l t h a c c u m u l a t i o n f o r s o m e a n d a s t r u g ­
g l e m e r e l y t o s u r v i v e f o r g r o w i n g c o m p o n e n t s o f s o c i e t y , e c o n o m y , 
a n d g o v e r n m e n t . 

T H E W H O , W H E R E , A N D W H A T O F 

F O R E I G N L A N D A C Q U I S I T I O N S 

W h a t i s a c t u a l l y b e i n g m e a s u r e d i n g e n e r a l d e s c r i p t i o n s o f l a n d 
g r a b s c a n v a r y c o n s i d e r a b l y d e p e n d i n g o n t h e s t u d y . I h a v e c h o s e n 
t h e d a t a o f t h e L a n d M a t r i x p r o j e c t , w h i c h w e r e g e n e r a t e d c o l l e c ­
t i v e l y i n c o l l a b o r a t i o n w i t h t h e I n t e r n a t i o n a l L a n d C o a l i t i o n . I t 
p r o v i d e s t h e m o s t c o m p r e h e n s i v e o v e r a l l m e a s u r e . ' " 

B u t b e f o r e d i s c u s s i n g t h e L a n d M a t r i x findings, I b r i e f l y m e n t i o n 
s e v e r a l f o c u s e d i n v e s t i g a t i o n s i n t o s p e c i f i c s e c t o r s a n d c o u n t r i e s ; 
e a c h c o n t r i b u t e s t o t h e l a r g e r , r a p i d l y m o v i n g o v e r a l l p r o c e s s o f 
d a t a g a t h e r i n g . " G R A I N , a F r e n c h N G O , d e v e l o p e d i t s o w n d a t a ­
b a s e o n l a n d a c q u i s i t i o n s i n 2 0 1 2 . I t c a n a c c o u n t f o r a b o u t 1 4 m i l ­
l i o n h e c t a r e s a c q u i r e d b y f o r e i g n i n v e s t o r s i n 4 1 6 s e p a r a t e l a n d 
d e a l s , g r a i n ' S m e t h o d o l o g y i s s t r i c t e r t h a n L a n d M a t r i x ' s . I t c o l ­
l e c t e d i n f o r m a t i o n s p e c i f i c a l l y o n p o s t - 2 0 0 6 l a n d d e a l s l e d b y f o r ­
e i g n i n v e s t o r s i n v o l v i n g " l a r g e a r e a s o f l a n d . . . f o r t h e p r o d u c t i o n 
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o f f o o d c r o p s . " A s e c o n d f o c u s e d s t u d y c o m e s f r o m H i g h Q u e s t 
P a r t n e r s , a n O E C D c o n t r a c t e d c o n s u l t i n g f i r m s p e c i a l i z i n g i n f a r m ­
l a n d i n v e s t i n g . T h e y i n t e r v i e w e d t w e n t y - f i v e f i n a n c i a l g r o u p s t h a t 
i n v e s t e d i n f a r m l a n d i n 2 0 1 0 , a n d w e r e m a n a g i n g a t o t a l o f $ 7 . 4 4 
b i l l i o n i n a g r i c u l t u r a l a s s e t s . H i g h Q u e s t P a r t n e r s a l s o g e n e r a t e d e s ­
t i m a t e s f o r t o t a l i n v e s t m e n t o f p r i v a t e c a p i t a l i n f a r m l a n d a n d a g r i ­
c u l t u r a l i n f r a s t r u c t u r e o f b e t w e e n $ 1 0 b i l l i o n a n d $ 2 5 b i l l i o n . F i ­
n a l l y , H i g h Q u e s t a l s o f o u n d t h a t t w e n t y o f t h e t w e n t y - f i v e f u n d s 
s u r v e y e d w e r e a t t h e t i m e r a i s i n g m o n e y f o r f u r t h e r i n v e s t m e n t s . " 
I n s h o r t , t h i s i s a l i v e s t o r y . A t h i r d s t u d y , b y E l l e n A a b o a n d T h o m a s 
K r i n g f o r t h e U n i t e d N a t i o n s D e v e l o p m e n t P r o g r a m m e , f o u n d t h a t 
t h e t o t a l g l o b a l a r e a o f f a r m e d l a n d i n 2 0 0 7 w a s 1 , 5 5 4 m i l l i o n 
h e c t a r e s . L a n d f o r p a s t u r e e x p a n d e d b y 2 . 5 m i l l i o n h e c t a r e s p e r 
y e a r b e t w e e n 1 9 9 0 - 2 0 0 7 , f o r a t o t a l g l o b a l p a s t u r e a r e a o f 3 , 4 0 0 
m i l l i o n h e c t a r e s i n 2 0 0 7 . T h e y a l s o r e p o r t t h a t p l a n t a t i o n f o r e s t r y 
e x p a n d e d b y 2 . 5 m i l l i o n h e c t a r e s p e r y e a r b e t w e e n 1 9 9 0 a n d 2 0 0 5 , 
t o a t o t a l o f 1 4 0 m i l l i o n h e c t a r e s g l o b a l l y . A n d w h i l e A a b o a n d 
K r i n g d o a l e r t t h e r e a d e r t h a t " d a t a o n t h e e x a c t s c a l e o f l a r g e l a n d 
a c q u i s i t i o n s a r e s c a r c e a n d i n c o m p l e t e , d u e t o t h e l a c k o f t r a n s p a r ­
e n c y t h a t o f t e n a c c o m p a n i e s t h e s e i n v e s t m e n t s , " t h e i r f i g u r e s s h o w 
t h a t a l a r g e s h a r e o f t h e s e a c q u i s i t i o n s w a s i n d e v e l o p i n g a n d t r a n ­
s i t i o n e c o n o m i e s : 5 4 p e r c e n t i n t h e c a s e o f p l a n t a t i o n f o r e s t r y , a c ­
c o u n t i n g f o r 7 5 m i l l i o n h e c t a r e s . 

S e v e r a l o t h e r e s t i m a t e s s u g g e s t s i m i l a r l y d r a m a t i c n u m b e r s . " A r e ­
c e n t r e p o r t f r o m t h e O a k l a n d I n s t i t u t e s u g g e s t s t h a t d u r i n g 2 0 0 9 
a l o n e , f o r e i g n i n v e s t o r s a c q u i r e d n e a r l y 6 0 m i l l i o n h e c t a r e s o f l a n d 
i n A f r i c a . T h e C o m m e r c i a l P r e s s u r e s o n L a n d R e s e a r c h P r o j e c t , a 
p r o j e c t o f t h e I n t e r n a t i o n a l L a n d C o a l i t i o n a n d t h e F r e n c h g r o u p 
C e n t r e d e C o o p e r a t i o n I n t e r n a t i o n a l e e n R e c h e r c h e p o u r l e D e v e l -
o p p e m e n t , h a s d o c u m e n t e d m o r e t h a n 2 , 0 0 0 p r o j e c t s c o v e r i n g a s 
m u c h a s 2 2 7 m i l l i o n h e c t a r e s o f l a n d s i n c e 2 0 0 1 , w i t h m o s t p u r ­
c h a s e s s i n c e 2 0 1 1 . O x f a m u s e s t h e L a n d M a t r i x d a t a t o r e p o r t t h a t 
a n a r e a e i g h t t i m e s t h e s i z e o f t h e U n i t e d K i n g d o m w a s s o l d o r 
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l e a s e d i n l a n d g r a b s b e t w e e n 2 0 0 0 a n d 2 0 1 0 . F u r t h e r , O x f a m e s t i ­
m a t e s t h a t b e t w e e n 2 0 0 8 a n d 2 0 0 9 , d e a l s b y f o r e i g n i n v e s t o r s f o r 
a g r i c u l t u r a l l a n d i n c r e a s e d b y a p p r o x i m a t e l y 2 0 0 p e r c e n t . A n d 
S o f i a M u r p h y , a r e s e a r c h e r a t t h e I n s t i t u t e f o r A g r i c u l t u r e a n d L a n d 
P o l i c y , r e p o r t s t h a t " t h e W o r l d B a n k e s t i m a t e s s o m e t e n m i l l i o n 
h e c t a r e s o f l a n d w e r e c o n t r a c t e d i n j u s t f i v e A f r i c a n c o u n t r i e s ( E t h i ­
o p i a , L i b e r i a , M o z a m b i q u e , N i g e r i a a n d S u d a n ) b e t w e e n 2 0 0 4 a n d 
2 0 0 9 . " ! ' ' 

E a c h o f t h e a b o v e f i n d i n g s a n d m e a s u r e s c o n t r i b u t e s i n s i g h t s i n t o 
w h a t i s a v a s t g l o b a l o p e r a t i o n w i t h m u l t i p l e s i t e s i n v e r y d i v e r s e 
c o u n t r i e s a n d w i t h v e r y d i v e r s e b u y e r s a n d s e l l e r s . T h e L a n d M a ­
t r i x p r o j e c t p r o v i d e s a g o o d o v e r v i e w o f t h a t l a r g e - s c a l e p h e n o m e ­
n o n . T o b e g i n w i t h , c o n s i d e r h o w L a n d M a t r i x d e f i n e s t h e t y p e s o f 
l a n d a c q u i s i t i o n s t o b e i n c l u d e d i n m e a s u r e m e n t s . T h i s i s w o r t h 
l o o k i n g a t , a s i t i n d i c a t e s s o m e o f t h e l i m i t a t i o n s o f e x i s t i n g d a t a . 
A c c o r d i n g t o t h i s d e f i n i t i o n , p e r t i n e n t l a n d t r a n s a c t i o n s 

1 . E n t a i l a t r a n s f e r o f r i g h t s t o u s e , c o n t r o l , o r o w n l a n d t h r o u g h 
s a l e , l e a s e , o r c o n c e s s i o n 

2 . I m p l y a c o n v e r s i o n f r o m l a n d u s e d b y s m a l l h o l d e r s , o r f o r i m ­
p o r t a n t e n v i r o n m e n t a l f u n c t i o n s , t o l a r g e - s c a l e c o m m e r c i a l u s e 

3 . A r e 2 0 0 h e c t a r e s o r l a r g e r a n d w e r e n o t c o n c l u d e d b e f o r e t h e 
y e a r 2 0 0 0 , w h e n t h e F A O f o o d p r i c e i n d e x w a s l o w e s t 

T h e L a n d M a t r i x d a t a b a s e c o n t a i n s i n f o r m a t i o n a b o u t t w o t y p e s 
o f d a t a : " r e p o r t e d " a n d " c r o s s - r e f e r e n c e d . " " R e p o r t e d " d a t a c o v e r 
d e a l s p r e s e n t e d i n p u b l i s h e d r e s e a r c h r e p o r t s , m e d i a r e p o r t s , a n d g o v ­
e r n m e n t r e g i s t e r s w h e r e t h e s e a r e m a d e p u b l i c . " C r o s s - r e f e r e n c e d " 
d a t a r e f e r t o d e a l s a b o u t w h i c h i n f o r m a t i o n i s o b t a i n e d f r o m m u l ­
t i p l e s o u r c e s ; t h e c r o s s - r e f e r e n c i n g p r o c e s s i n v o l v e s a n a s s e s s m e n t o f 
t h e r e l i a b i l i t y o f t h e s o u r c e o f t h e i n f o r m a t i o n , t r i a n g u l a t i o n w i t h 
o t h e r i n f o r m a t i o n s o u r c e s , a n d , i f n e c e s s a r y , c o n f i r m i n g w i t h i n -
c o u n t r y p a r t n e r s i n t h e L a n d M a t r i x n e t w o r k s . M e d i a r e p o r t s a r e 
n o t c o n s i d e r e d s u f f i c i e n t f o r c r o s s - r e f e r e n c i n g . R e s e a r c h r e p o r t s 
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b a s e d o n fieldwork, c o n f i r m a t i o n b y k n o w n i n - c o u n t r y p a r t n e r s , 
a n d o f f i c i a l l a n d r e c o r d s a r e c o n s i d e r e d s u f f i c i e n t e v i d e n c e . 

W h i l e t h e e x p l o s i o n i n f o o d d e m a n d a n d f o o d p r i c e s i n t h e m i d -
2 0 0 0 s w a s c e r t a i n l y a k e y f a c t o r i n t h i s p o s t - 2 0 0 6 p h a s e o f l a n d 
a c q u i s i t i o n s , i t i s c r o p s f o r b i o f u e l s t h a t n o w a c c o u n t f o r m o s t o f t h e 
a c q u i s i t i o n s . C r o s s - r e f e r e n c e d d a t a f r o m t h e L a n d M a t r i x s h o w 
t h a t b i o f u e l p r o d u c t i o n a c c o u n t s f o r o v e r 3 7 p e r c e n t o f l a n d a c ­
q u i r e d a f t e r 2 0 0 6 . I n c o m p a r i s o n , f o o d c r o p s a c c o u n t f o r 2 5 p e r c e n t 
o f c r o s s - r e f e r e n c e d d e a l s , f o l l o w e d b y 3 p e r c e n t f o r l i v e s t o c k p r o ­
d u c t i o n a n d 5 p e r c e n t f o r o t h e r n o n f o o d c r o p s . F a r m i n g b r o a d l y 
u n d e r s t o o d , i n c l u d i n g f o o d a n d i n d u s t r i a l a g r i c u l t u r e , a c c o u n t s 
f o r 7 3 p e r c e n t o f c r o s s - r e f e r e n c e d a c q u i s i t i o n s . T h e r e m a i n i n g 2 7 
p e r c e n t o f l a n d a c q u i r e d i s f o r f o r e s t r y a n d c a r b o n s e q u e s t r a t i o n , 
m i n e r a l e x t r a c t i o n , i n d u s t r y , a n d t o u r i s m ( s e e F i g u r e 2 . 1 ) . 

A s e c o n d m a j o r p a t t e r n i s t h e m a s s i v e c o n c e n t r a t i o n o f f o r e i g n 
a c q u i s i t i o n s i n A f r i c a . O f t h e p u b l i c l y r e p o r t e d d e a l s , 9 4 8 l a n d a c -

40-1 — 

35 

30 

25 

20 

Biofuels Food crops Forestry Industry Livestock Mineral Nonfood Tourism 
extraction agricuitural 
(including commodities 

petroleum) 

FIGURE 2.1 G l o b a l L a n d A c q u i s i t i o n s b y S e c t o r , 2 0 0 6 - 2 0 1 0 
( i n m i l l i o n s o f h e c t a r e s ) 
DiJtil SourcL" ,'\iisfi.'iiw. Wily, ft a ] . 201 2, Hgurc 5, 
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q u i s i t i o n s t o t a l i n g 1 3 4 m i l l i o n h e c t a r e s a r e l o c a t e d i n A f r i c a ; 3 4 
m i l l i o n o f t h e s e h e c t a r e s h a v e b e e n c r o s s - r e f e r e n c e d . T h i s c o m ­
p a r e s w i t h 4 3 m i l l i o n h e c t a r e s r e p o r t e d f o r A s i a ( o f w h i c h 2 9 m i l ­
l i o n h e c t a r e s h a v e b e e n c r o s s - r e f e r e n c e d ) a n d 1 9 m i l l i o n h e c t a r e s 
i n L a t i n A m e r i c a ( o f w h i c h 6 m i l l i o n h e c t a r e s h a v e b e e n c r o s s -
r e f e r e n c e d ) . T h e r e m a i n d e r ( 5 . 4 m i l l i o n h e c t a r e s r e p o r t e d a n d 1 . 6 
m i l l i o n h e c t a r e s c r o s s - r e f e r e n c e d ) i s i n o t h e r r e g i o n s , p a r t i c u l a r l y 
e a s t e r n E u r o p e a n d O c e a n i a ( s e e F i g u r e s 2 . 2 a n d 2 . 3 ) . 

I t i s i m p o r t a n t t o n o t e t h a t a c q u i s i t i o n s i n O E C D c o u n t r i e s a r e 
g e n e r a l l y n o t r e f l e c t e d i n t h e d a t a . O n e r e a s o n i s t h a t t h e L a n d M a ­
t r i x o n l y c o u n t s p r i v a t e t r a n s a c t i o n s t h a t i n v o l v e a c o n v e r s i o n o f 
t e n u r e s y s t e m ( e . g . , l a n d t h a t f o r m e r l y w a s h e l d i n c o m m o n b y a 
s o c i a l g r o u p i s t r a n s f e r r e d t o p r i v a t e o w n e r s h i p ) o r a m o v e a w a y 
f r o m s m a l l h o l d e r p r o d u c t i o n . S e v e r a l m a j o r O E C D c o u n t r i e s , n o ­
t a b l y t h e U n i t e d S t a t e s a n d A u s t r a l i a , h a v e h a d p r e c i s e l y s u c h h i s ­
t o r i e s o f l a n d a p p r o p r i a t i o n , f r o m i n d i g e n o u s s o c i e t i e s a n d f r o m 
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FIGURE 2.2 R e g i o n a l D i s t r i b u t i o n o f L a n d A c q u i s i t i o n s , 2 0 1 
( i n m i l l i o n s o f h e c t a r e s ) 
Source: Ansffuw, Wily, cr nl. 2(112. figure 4. 
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FIGURE 2.3 M o s t - T a r g e t e d C o u n t r i e s A c c o r d i n g t o S i z e o f T o t a l R e p o r t e d 
A c q u i s i t i o n s , 2 0 1 2 
Source: ;\[isccuw, Hochc, ct al. 2012, Hgiirt- 4. 

s m a l l f a r m e r s , b u t t h e y t o o k p l a c e d e c a d e s a n d c e n t u r i e s a g o . F u r t h e r , 
t h i s d e f i n i t i o n o f " l a n d g r a b s " a l s o h o l d s f o r s e v e r a l O E C D c o u n ­
t r i e s t o d a y , a m o n g w h i c h a r e t h e U n i t e d S t a t e s , M e x i c o , A u s t r a l i a , 
B r a z i l , t o m e n t i o n j u s t a f e w , w h e r e s m a l l f a r m e r s h a v e l o s t t h e i r l a n d 
t o c o r p o r a t e b u y e r s . I t i s w o r t h n o t i n g t h a t l a n d g r a b s a r e a l s o h a p ­
p e n i n g i n E u r o p e , b u t t h r o u g h a d i f f e r e n t v e n u e — b a s i c a l l y , p r e v e n t ­
i n g s m a l l f a r m s f r o m e x p a n d i n g a n d n e w s m a l l f a r m s f r o m b e i n g 
d e v e l o p e d . T h i s m o d e o f l a n d g r a b s f a l l s o u t s i d e t h e c u r r e n t d e f i n i t i o n 
a n d t e n d s t o f a l l b e l o w t h e 2 0 0 h e c t a r e s m i n i m u m t o b e i n c l u d e d i n 
t h e L a n d M a t r i x m e a s u r e . 

T h e d a t a o n a c q u i s i t i o n s a l s o p o i n t t o a s o r t o f r e g i o n a l i s m t h a t 
i s n o t j u s t g e o g r a p h i c b u t a l s o g e o p o l i t i c a l — t h a t i s , a t e n d e n c y 
f o r b u y e r s f r o m c e r t a i n r e g i o n s t o a c q u i r e l a n d i n a s p e c i f i c s e t o f 
r e g i o n s . T h e L a n d M a t r i x p r o j e c t finds t h a t t h i s m i g h t b e l i n k e d 
t o r e g i o n a l t r a d e a g r e e m e n t s . T h u s , 7 5 p e r c e n t o f l a n d a c q u i s i t i o n s 

The New Global Market for Land • 99 

i n S o u t h e a s t A s i a a r e b y r e g i o n a l p l a y e r s w i t h i n t h e c o n t e x t o f g r o w ­
i n g r e g i o n a l i n t e g r a t i o n . ' ' ' I w o u l d v e n t u r e t h a t t h e r o l e o f g e o p o l i ­
t i c s i s e x e m p l i f i e d b y t h e i n t e r e s t o f s o m e G u l f S t a t e s i n l a n d d e a l s i n 
M u s l i m c o u n t r i e s s u c h a s P a k i s t a n a n d S u d a n , o r b y L i b y a ' s e a r l i e r 
a c q u i s i t i o n s u n d e r Q h a d a f f i i n t h e S a h e l . A t h i r d e x a m p l e c a p t u r i n g 
e l e m e n t s o f b o t h i s t h e f a c t t h a t i n t r a r e g i o n a l t r a d e i n A f r i c a h a s 
b e c o m e d o m i n a t e d b y S o u t h A f r i c a n a c t o r s , w h o a c c o u n t f o r a r e ­
p o r t e d 4 0 . 7 m i l l i o n h e c t a r e s i n l a n d a c q u i s i t i o n s s i n c e 2 0 0 9 . " * F i g ­
u r e 2 . 4 s h o w s t h e t o p i n v e s t o r c o u n t r i e s , w h i l e T a b l e 2 . 2 s h o w s t h e 
r e g i o n a l o r i g i n o f i n v e s t o r s b y r e g i o n o f l a n d a c q u i s i t i o n . 

A b r i e f e l a b o r a t i o n o f t h e c a s e o f b i o f u e l s a n d t i m b e r i l l u s t r a t e s 
s o m e a d d i t i o n a l f e a t u r e s o f l a n d a c q u i s i t i o n s . W h a t s t a n d s o u t i s 
h o w m u c h l a n d i s n e e d e d t o m e e t d e m a n d f o r b i o f u e l s , o f t e n i m p l e ­
m e n t e d i n t h e n a m e o f g r e e n i n g e n e r g y s u p p l i e s , e v e n t h o u g h t h e r e i s 
l i t t l e g r e e n i n g i n v o l v e d . F o r e x a m p l e , t h e E U ' s r e n e w a b l e f u e l s t a r g e t 
r e q u i r e s t h a t 1 0 p e r c e n t o f t r a n s p o r t f u e l s b e s u p p l i e d b y r e n e w a b l e s 
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FIGURE 2,4 T h e O r i g i n o f I n v e s t m e n t : T o p 2 0 C o u n t r i e s , 2 0 1 2 
.Sourcf; Anst'ciiu, Boclu-, er .il. 2012. figure I I . 
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TABLE 2.2: W h o B u y s W h e r e , 2 0 1 1 ( m i l l i o n s o f h e c t a r e s ) 

R e g i o n s w h e r e l a n d a c q u i r e d 

O r i g i n o f i n v e s t o r s A f r i c a A s i a L a t i n A m e r i c a E u r o p e O c e a n i a 

A f r i c a 6 . 4 0 0 . 1 0 0 

C x ' n r r a l A s i a 1 2 . 3 2 5 . 3 0 . 6 0 0 . 1 

L a t i n A m e r i c a 0 . 1 0 1 .7 0 0 

E u r o p e 6 . 0 0 . 6 0 . 5 1.5 0 

N o r t h A m e r i c a 3 . 3 0 . 4 1.6 0 0 

O c e a n i a 0 0 . 3 0 . 1 0 0 

W e s t e r n A s i a 3 . 7 1.6 0 0 0 

Data source: Anseeuw, Wily, et al. 2012, figure 3. 
Note: Western Asia used hy authors to indicate mostly Muslim Asia. 

b y 2 0 2 0 , w i t h t h e e x p e c t a t i o n t h a t 8 0 - 9 0 p e r c e n t o f t h i s t a r g e t i s 
l i k e l y t o b e m e t b y b i o f u e l s . T h e r e s u l t h a s b e e n w i d e s p r e a d c o r p o r a t e 
i n v e s t m e n t s i n b i o f u e l p r o d u c t i o n b o t h i n s i d e a n d o u t s i d e E u r o p e . 
T h e N e t h e r l a n d s E n v i r o n m e n t A s s e s s m e n t A g e n c y e s t i m a t e s t h a t 
t h e s e t a r g e t s r e q u i r e 2 0 - 3 0 m i l l i o n h e c t a r e s o f p r o d u c t i o n , o f w h i c h 
6 0 p e r c e n t w i l l b e i m p o r t e d . A v e r y d i f f e r e n t b i o f u e l c a s e , b u t w i t h 
t h e s a m e l a n d - i n t e n s i v e f e a t u r e s , i s p a l m o i l p r o d u c t i o n f o r b i o d i e s e l 
i n t h e P e r u v i a n f o r e s t ; i t a l r e a d y u s e s 5 2 , 8 2 9 h e c t a r e s a n d t h e p l a n 
i s t o e x p a n d t o 3 0 7 , 3 2 9 h e c t a r e s i n t h e s h o r t - t o m e d i u m - t e r m . - " 

T h e d e m a n d f o r t i m b e r m i g h t b e c o m e a n o t h e r m a j o r s t i m u l u s 
f o r l a n d a c q u i s i t i o n s . A u g u s t a M o l n a r a n d c o l l e a g u e s r e p o r t t h a t i n 
n i n e t r o p i c a l c o u n t r i e s s t u d i e d , c o n c e s s i o n s i n f o r e s t a r e a s h a v e a l ­
r e a d y b e e n g r a n t e d f o r 2 5 8 m i l l i o n h e c t a r e s ; t h e d e m a n d f o r f o r e s t 
l a n d s i s r i s i n g f a s t d u e t o t h e g r o w i n g c o m m o d i f i c a t i o n o f f o r e s t 
p r o d u c t s . ^ ' M o s t f o r e s t l a n d d e a l s a r e n o t r e p o r t e d i n t h e L a n d M a ­
t r i x b e c a u s e t h e y d o n o t n e c e s s a r i l y i m p l y a c o n v e r s i o n o f t h e t o t a l 
c o n c e s s i o n a r e a . T h e r e s e a r c h e r s s u g g e s t t h a t d e m a n d s o n f o r e s t s 
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a r e r i s i n g s h a r p l y a s m o r e f o r e s t p r o d u c t s a r e b e i n g t u r n e d i n t o 
c o m m o d i t i e s . ^ ^ L o u i s P u t z e l a n d c o w o r k e r s r e p o r t t h a t s i n c e 2 0 0 0 , 
C h i n a h a s o b t a i n e d 1 2 1 c o n c e s s i o n s o v e r 2 . 6 7 m i l l i o n h e c t a r e s o f 
f o r e s t i n G a b o n a n d i s n e g o t i a t i n g r i g h t s i n t h e D e m o c r a t i c R e p u b ­
l i c o f C o n g o a n d C a m e r o o n . ^ ' F u r t h e r p r e s s u r e o n f o r e s t s c o m e s 
f r o m c l e a r a n c e f o r o i l p a l m p l a n t a t i o n s . A n e s t i m a t e d 7 . 5 m i l l i o n 
h e c t a r e s o f l a n d a r e a l r e a d y u n d e r o i l p a l m c u l t i v a t i o n i n t h e I n d o ­
n e s i a n f o r e s t , w i t h a r a t e o f l a n d c l e a r a n c e i n t h e l a t e 2 0 0 0 s e x c e e d ­
i n g 6 0 0 , 0 0 0 h e c t a r e s p e r y e a r . ^ ' ' 

W h i l e i t b e l o n g s t o a d i f f e r e n t e c o n o m i c d o m a i n a n d r e q u i r e s f a r 
l e s s l a n d t h a n c r o p s o r t i m b e r , m a n u f a c t u r i n g i s i n c r e a s i n g l y c o m p e t ­
i n g f o r l a n d i n p a r t i c u l a r a r e a s . F o r e x a m p l e , c a s e s t u d i e s f r o m t h e 
I n t e r n a t i o n a l L a n d C o a l i t i o n s h o w t h i s i s o c c u r r i n g w i t h t h e e s t a b ­
l i s h m e n t o f s p e c i a l e c o n o m i c z o n e s ( S E Z s ) i n d e n s e l y p o p u l a t e d a r e a s 

P r i v a t e P u b l i c / S t a t e I n v e s t m e n t P u b l i c p r i v a t e 
c o m p a n y o w n e d f u n d p a r t n e r s h i p 

FIGURE 2.5 L a n d A c q u i s i t i o n b y T y p e o f I n v e s t o r 
Data source: .Anscfuw, Boclic. ct al. 2012, figure 12. 
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FIGURE 2.6 A s s e s s m e n t o f t h e G r a b b e d W a t e r i n t h e T o p 2 4 G r a b b e d 
C o u n t r i e s , 2 0 1 2 ( i n b i l l i o n s o f c u b i c m e t e r s ) 
Data source: Rulli. Saviori. and D'C^dorico 201,1, figure i. Note that the word "grahhed" is in the original source. 

i n B e n i n a n d I n d i a . ' ' ' I n I n d i a , 5 7 1 S E Z s h a v e b e e n a p p r o v e d c o v e r i n g 
1 4 0 , 0 0 0 h e c t a r e s i n t o t a l , l e a d i n g t o c o n f l i c t s w i t h d i s p l a c e d l a n d u s ­
e r s i n a n u m b e r o f c a s e s . S u c h z o n e s a r e a l s o b e i n g d e v e l o p e d i n A f ­
r i c a : C h i n a i s s e t t i n g u p e i g h t m a j o r S E Z s a r o u n d t h e c o n t i n e n t . - ' ' 
B e s i d e s l a n d , m a n u f a c t u r i n g g e n e r a t e s a d e m a n d f o r r a w m a t e r i a l s 
f r o m r u r a l a r e a s , w h i c h m a y i m p i n g e o n t r a d i t i o n a l r u r a l e c o n o m i e s . 

F i g u r e 2 . 5 p r o v i d e s a n o v e r v i e w o f l a n d a c q u i s i t i o n b y t y p e o f 
i n v e s t o r , a n d T a b l e 2 . 3 p r o v i d e s a n o v e r v i e w b y c o u n t r y . 

A f i n a l s e t o f f i n d i n g s c o n c e r n s w a t e r u s e o r n e e d s a s p a r t o f l a n d 
a c q u i s i t i o n . T h e r e s e a r c h e r s w e r e p a r t i c u l a r l y i n t e r e s t e d i n h o w 
t r a n s n a t i o n a l l a n d d e a l s e n t a i l e d w a t e r a c c e s s a n d u s e ( s e e F i g u r e 
2 . 6 ) . T h e y g a t h e r e d d a t a o n l a n d a c q u i s i t i o n s f r o m m u l t i p l e s o u r c e s , 
a c c o u n t i n g f o r 9 0 p e r c e n t o f a l l k n o w n a c q u i r e d l a n d , a n d u s e d a 

The New Global Market for Land • 103 

TABLE 2.3: C : o u n t r i e s w i t h t h e L a r g e s t F o r e i g n A c q u i s i t i o n s o f L a n d , 2 0 1 2 

G r a b b e d 
l a n d 

( h u n d r e d s o f % o f t o t a l % o f 
G r a b b e d t h o u s a n d s o f g l o b a l % o f c o u n t r y ' s c o u n t r y 
c o u n t r y " h e c t a r e s ) g r a b b e d l a n d c u l t i v a t e d l a n d a r e a 

A r g e n t i n a 6 . 31 1 .34 1 . 9 7 2 . 2 6 
A u s t r a l i a 4 6 . 4 5 9 . 9 0 9 . 7 8 0 . 6 0 
B r a z i l 2 2 . 5 5 4 . 8 0 3 . 2 9 0 . 2 6 
C a m e r o o n 2 . 9 5 0.63 4 . 0 1 0 . 6 2 
C o n g o , 

D e m o c r a t i c 
R e p u b l i c o f 8 0 . 5 0 17 .15 1 . 0 8 3 . 4 3 

C o n g o , 
R e p u b l i c o f 6 . 6 4 1.41 8 . 9 1 0 . 2 8 

E t h i o p i a 10 . 01 2 . 1 3 6 . 6 8 0 . 9 1 
G a b o n 4 . 0 7 0 . 8 7 8 5 . 7 5 1 . 5 2 
I n d o n e s i a 71 . 3 9 1 5 . 2 1 1 6 . 7 6 3 . 7 5 
L i b e r i a 6 . 5 0 1 . 3 8 1 0 6 . 5 2 5 . 8 3 
M a d a g a s c a r 3 . 6 9 0 . 7 9 1 0 . 4 0 0 . 6 3 
M o r o c c o 7 . 0 0 1 .49 7 . 7 3 1 . 5 7 
M o z a m b i q u e 1 4 . 9 7 3 . 1 9 2 8 . 2 4 1 . 8 7 
N i g e r i a 3 . 6 2 0 . 7 7 0 . 9 8 0 . 3 9 
P a k i s t a n 3 . 3 4 0 . 71 1 . 5 7 0 . 4 2 
P a p u a N e w 

G u i n e a 3 .14 0 . 6 7 3 2 . 7 5 0 . 6 8 
P h i l i p p i n e s 5 1 . 7 1 11 . 02 4 9 . 4 8 1 7 . 2 4 
R u s s i a 2 8 . 3 1 6.03 2 . 2 9 0 . 1 7 
S i e r r a L e o n e 4 . 9 4 1 .05 4 0 . 6 2 6 . 8 8 
S u d a n 4 6 . 9 0 9 . 9 9 2 3 . 0 0 1 .87 
T a n z a n i a 2 0 . 2 7 4 . 3 2 1 7 . 6 3 2 . 1 4 
U g a n d a 8 . 5 9 1 .83 9 . 7 0 3 . 5 6 
U k r a i n e 1 2 . 0 8 2 . 5 7 3 5 . 5 3 2 . 0 0 
U r u g u a y 3 . 4 6 0 . 7 4 1 8 . 0 8 1 9 . 6 1 

Data source: Rulli, Saviori, and D'Odorico 2013, table 1. Note that the use in this 
table of the word "grabbed" is in the original source. In some countries the grabbed 
l a n d is a substantial fraction of their cultivated land (FAO 2009). 



TABLE 2.4: L a n d a n d W a t e r R e s o u r c e s A v a i l a b l e i n t h e G r a b b e d C o u n t r i e s , 2 0 1 2 

L a n d s u i t a b l e % R e n e w a b l e G r a b b e d 
C u l t i v a t e d a r e a f o r c r o p s f r e s h w a t e r w a t e r p e r 

G r a b b e d ( t h o u s a n d s ( t h o u s a n d s o f r e s o u r c e s c a p i t a M a l n o u r i s h m e n t 
C o u n t r y o f h e c t a r e s ) h e c t a r e s ) Y i e l d g a p w i t h d r a w n ( m ' p e r y e a r ) ( % ) 

A r g e n t i n a 3 2 , 0 0 0 9 6 , 6 4 4 - 0 . 5 7 3 . 9 9 1 2 . 7 1 0 
A u s t r a l i a 4 7 , 5 1 1 1 3 4 , 1 4 6 - 0 . 3 1 4 . 5 8 1 2 0 . 5 3 0 
B r a z i l 6 8 , 5 0 0 5 1 2 , 9 8 3 - 0 . 5 9 0 . 4 1 8 6 . 2 9 1 0 
C a m e r o o n 7 , 3 6 3 3 3 , 1 1 9 - 0 . 7 8 0 . 3 4 6 7 6 . 5 1 2 9 
C o n g o , 

D e m o c r a t i c 
R e p u b l i c o f 7 , 4 5 0 1 6 1 , 0 2 6 - 0 . 8 0 0 . 0 5 3 0 7 . 3 5 3 7 

C o n g o , 
R e p u b l i c o f 5 6 0 2 3 , 2 2 7 - 0 . 7 8 0 . 0 1 2 , 3 8 2 . 2 5 3 2 

E t h i o p i a 1 4 , 9 8 5 3 9 , 9 4 6 - 0 . 8 0 4 . 5 6 1 8 5 . 2 7 4 9 
G a b o n 4 7 5 1 6 , 8 3 8 - 0 . 8 0 0 . 0 8 4 , 4 2 8 . 4 7 8 
I n d o n e s i a 4 2 , 6 0 0 4 9 , 3 5 1 - 0 . 5 5 5 . 6 1 6 0 . 2 5 6 

L i b e r i a 6 1 0 5 , 3 2 3 - 0 . 7 8 0 . 0 8 3 8 5 . 7 4 4 6 
M a d a g a s c a r 3 , 5 5 0 2 8 , 7 6 4 - 0 . 7 5 4 . 3 6 7 3 . 2 7 4 0 
M o r o c c o 9 , 0 5 5 8 , 3 5 3 - 0 . 9 0 4 3 . 4 5 1 7 2 . 5 1 5 
M o z a m b i q u e 5 , 3 0 0 6 0 , 4 3 7 - 0 . 9 0 0 . 3 5 1 , 0 4 1 . 0 6 5 8 
N i g e r i a 3 7 , 0 0 0 6 0 , 4 7 8 - 0 . 7 8 3 . 6 0 3 4 . 9 1 8 
P a k i s t a n 2 1 , 2 8 0 4 , 4 3 8 - 0 . 5 5 7 4 . 3 5 4 0 . 6 1 2 0 
P a p u a N e w 

G u i n e a 9 6 0 1 1 , 6 0 3 - 0 . 4 1 0 . 0 5 3 9 3 . 4 4 2 9 
P h i l i p p i n e s 1 0 , 4 5 0 8 , 7 3 4 - 0 . 5 8 1 7 . 0 3 2 9 . 6 7 2 1 
R u s s i a 1 2 3 , 5 4 1 2 8 7 , 0 4 5 - 0 . 7 0 1 . 4 7 1 3 9 . 4 0 6 
S i e r r a L e o n e 1 , 2 1 5 3 , 7 5 3 - 0 . 8 0 0 . 3 1 8 5 3 . 3 6 4 3 
S u d a n 2 0 , 3 9 1 8 9 , 2 8 5 - 0 . 8 5 5 7 . 5 8 1 , 8 4 4 . 2 6 18 
T a n z a n i a 1 1 , 5 0 0 6 2 , 5 0 5 - 0 . 8 1 5 . 3 9 1 , 1 3 1 . 0 1 4 1 
U g a n d a 8 , 8 5 0 1 2 , 7 9 5 - 0 . 7 5 0 . 4 8 1 3 9 . 1 4 3 0 
U k r a i n e 3 3 , 3 7 6 4 9 , 3 3 8 - 0 . 7 2 2 7 . 5 6 1 2 8 . 2 6 5 
U r u g u a y 1 , 9 1 2 1 4 , 1 5 2 - 0 . 6 5 2 . 6 3 5 1 . 4 6 4 

Data source: Rulli, Saviori, and D'Odorico 2013, suppl. table 2. Note that the use in this table of the word "grabbed" is ii 
the original source. 
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h y d r o l o g i c m o d e l t o d e t e r m i n e t h e a s s o c i a t e d r a t e s o f f r e s h w a t e r 
u s e . T h e y f o u n d t h a t t r a n s n a t i o n a l d e a l s f o r l a n d a n d w a t e r a r e 
o c c u r r i n g i n a l l c o n t i n e n t s e x c e p t A n t a r c t i c a . M o r e i m p o r t a n t , 
t h e y e s t a b l i s h e d t h a t t h e a m o u n t o f g r a b b e d w a t e r l o w e r e d w a t e r 
s u p p l i e s t o a p o i n t b e l o w w h a t i s r e q u i r e d t o e n s u r e t h e p e r c a p i t a 
v o l u m e n e c e s s a r y f o r a b a l a n c e d d i e t a n d w h a t w o u l d b e s u f f i ­
c i e n t t o i m p r o v e f o o d s e c u r i t y a n d a b a t e m a l n o u r i s h m e n t i n t h e 
p e r t i n e n t c o u n t r i e s . ' " T a b l e 2 . 4 g i v e s a n o v e r v i e w o f l a n d a n d 
w a t e r r e s o u r c e s a v a i l a b l e i n c o u n t r i e s w h e r e w a t e r i s b e i n g 
m i n e d . 

M A T E R I A L P R A C T I C E S O E L A R G E - S C A L E 

L A N D A C Q U I S I T I O N S 

I n v e s t m e n t s i n l a r g e - s c a l e l a n d a c q u i s i t i o n s h a v e c r o w d e d o u t o t h e r 
m a t e r i a l e c o n o m i e s , e s p e c i a l l y i n s u b - S a h a r a n A f r i c a . O n e o u t c o m e 
t h a t h a s r e c e i v e d l i t t l e a t t e n t i o n i s t h e s h a r p d e c l i n e i n t h e s h a r e o f 
f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t ( F D I ) g o i n g t o m a s s m a n u f a c t u r i n g , a s e c ­
t o r t h a t c a n g e n e r a t e g o o d j o b s a n d f e e d t h e g r o w t h o f a m i d d l e 
c l a s s . T h i s d e c l i n e t o o k p l a c e j u s t a s s e v e r a l c o u n t r i e s o f t h e G l o b a l 
S o u t h w e r e b e g i n n i n g t o e x p e r i e n c e s i g n i f i c a n t g r o w t h i n m a s s 
m a n u f a c t u r i n g . I f w e c o n s i d e r A f r i c a , f o r i n s t a n c e , t h e d a t a s h o w a 
s h a r p d e c l i n e i n f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t i n m a n u f a c t u r i n g . B o t h 
S o u t h A f r i c a a n d N i g e r i a , A f r i c a ' s t w o t o p F D I r e c i p i e n t s i n 2 0 0 6 
( a c c o u n t i n g f o r 3 7 p e r c e n t o f F D I s t o c k i n A f r i c a ) , h a v e s e e n a 
s h a r p t r a n s f o r m a t i o n i n t h e c o m p o s i t i o n o f i n v e s t m e n t : a f a l l i n F D I 
i n m a n u f a c t u r i n g a n d a s h a r p r i s e i n F D I i n t h e p r i m a r y s e c t o r — 
m i n i n g , c r o p s , o i l , a n d such. -** I n N i g e r i a , w h e r e f o r e i g n i n v e s t m e n t 
i n o i l h a s l o n g b e e n h e a v y , t h e s h a r e o f t h e p r i m a r y s e c t o r i n F D I 
s t o c k s t o o d a t 75 p e r c e n t i n 2 0 0 5 , u p f r o m 4 3 p e r c e n t i n 1 9 9 0 . 
O t h e r A f r i c a n c o u n t r i e s h a v e s e e n s i m i l a r s h i f t s . E v e n i n M a d a g a s ­
c a r , o n e o f t h e ( m o s t l y s m a l l ) c o u n t r i e s w h e r e m a n u f a c t u r i n g F D I 
i n f l o w s b e g a n t o i n c r e a s e a s r e c e n t l y a s t h e 1 9 9 0 s , t h i s i n c r e a s e w a s 
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w e l l b e l o w t h a t o f F D I i n t h e p r i m a r y s e c t o r . - ' ' T h e r e i s m u c h e v i ­
d e n c e s h o w i n g t h a t t h i s s h i f t f r o m i n v e s t m e n t i n m a n u f a c t u r i n g t o 
i n v e s t m e n t i n m i n i n g , o i l , a n d l a n d i s n o t g o o d f o r t h e d e v e l o p m e n t 
o f n a t i o n a l e c o n o m i e s . 

T h e c u r r e n t p h a s e o f l a n d a c q u i s i t i o n s d w a r f s i n v e s t m e n t s i n 
m a n u f a c t u r i n g . A f e w e x a m p l e s a s s e m b l e d b y v o n B r a u n a n d 
M e i n z e n - D i c k s i g n a l t h e r a n g e o f b u y e r s a n d o f l o c a t i o n s , w i t h A f ­
r i c a a m a j o r d e s t i n a t i o n . S o u t h K o r e a h a s s i g n e d d e a l s f o r 6 9 0 , 0 0 0 
h e c t a r e s a n d t h e U n i t e d A r a b E m i r a t e s f o r 4 0 0 , 0 0 0 h e c t a r e s , b o t h 
i n S u d a n . S a u d i i n v e s t o r s a r e s p e n d i n g $ 1 0 0 m i l l i o n t o r a i s e w h e a t , 
b a r l e y , a n d r i c e o n l a n d l e a s e d t o t h e m b y F L t h i o p i a ' s g o v e r n m e n t ; 
t h e y r e c e i v e t a x e x e m p t i o n s a n d e x p o r t t h e c r o p b a c k t o S a u d i 
A r a b i a . ' " C h i n a s e c u r e d t h e r i g h t t o g r o w p a l m o i l f o r b i o f u e l s o n 
2 . 8 m i l l i o n h e c t a r e s o f C o n g o , m a k i n g i t t h e w o r l d ' s l a r g e s t p a l m 
o i l p l a n t a t i o n . I t i s n e g o t i a t i n g t o g r o w b i o f u e l s o n 2 m i l l i o n h e c t ­
a r e s i n Z a m b i a . P e r h a p s l e s s w e l l k n o w n t h a n t h e s e A f r i c a n c a s e s 
i s t h e f a c t t h a t p r i v a t i z e d l a n d i n t h e t e r r i t o r i e s o f t h e f o r m e r S o ­
v i e t U n i o n , e s p e c i a l l y i n R u s s i a a n d U k r a i n e , i s a l s o b e c o m i n g t h e 
o b j e c t o f m u c h f o r e i g n a c q u i s i t i o n . I n 2 0 0 8 a l o n e , t h e s e a c q u i s i ­
t i o n s i n c l u d e d t h e f o l l o w i n g : a S w e d i s h c o m p a n y , A l p c o t A g r o , 
b o u g h t 1 2 8 , 0 0 0 h e c t a r e s i n R u s s i a ; S o u t h K o r e a ' s H y u n d a i H e a v y 
I n d u s t r i e s p a i d $ 6 . 5 m i l l i o n f o r a m a j o r i t y s t a k e i n K h o r o l Z e r n o , 
a c o m p a n y t h a t o w n s 1 0 , 0 0 0 h e c t a r e s i n e a s t e r n S i b e r i a ; M o r g a n 
S t a n l e y b o u g h t 4 0 , 0 0 0 h e c t a r e s i n U k r a i n e ; G u l f i n v e s t o r s a r e p l a n ­
n i n g t o a c q u i r e P a v a , t h e f i r s t R u s s i a n g r a i n p r o c e s s o r f l o a t e d o n t h e 
f i n a n c i a l m a r k e t s ( t h e i n t e n t i o n w a s t o e n a b l e t h e s a l e o f 4 0 p e r c e n t 
o f i t s l a n d o w n i n g d i v i s i o n t o i n t e r n a t i o n a l i n v e s t o r s ) , w h i c h w i l l 
g i v e t h e m a c c e s s t o 5 0 0 , 0 0 0 h e c t a r e s . A l s o l e s s n o t i c e d i s P a k i s t a n ' s 
i n t e n d e d l e a s e o f 5 0 0 , 0 0 0 h e c t a r e s o f l a n d t o G u l f i n v e s t o r s , w i t h 
t h e b o n u s o f a s e c u r i t y f o r c e o f 1 0 0 , 0 0 0 t o p r o t e c t t h e l a n d . 

I n w h a t f o l l o w s I f o c u s o n o n e s e t o f c o u n t r i e s i n m o r e d e t a i l . I t 
h e l p s u n d e r s t a n d t h e v a r i e t y o f b u y e r s a n d d e a l s u n d e r l y i n g t h e 
o v e r a l l c o u n t s . 
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S I X D E S T I N A T I O N S F O R A C Q U I R I N G L A N D 

I n a n a n a l y s i s o f 1 8 0 l a r g e l a n d a c q u i s i t i o n s i n A f r i c a , C e c i l i e F r i i s 
a n d A n e t t e R e e n b e r g i d e n t i f y m a j o r t y p e s o f i n v e s t o r s i n t h i s c u r ­
r e n t p e r i o d : ( 1 ) o i l - r i c h G u l f s t a t e s o f S a u d i A r a b i a , U n i t e d A r a b 
E m i r a t e s , Q a t a r , B a h r a i n , O m a n , K u w a i t , a n d J o r d a n ; ( 2 ) p o p u l o u s 
a n d c a p i t a l - r i c h A s i a n c o u n t r i e s s u c h a s C h i n a , S o u t h K o r e a , J a p a n , 
a n d I n d i a ; ( 3 ) E u r o p e a n d t h e U n i t e d S t a t e s ; ( 4 ) p r i v a t e c o m p a n i e s 
f r o m a r o u n d t h e w o r l d . I n v e s t o r s a r e m o s t l y e n e r g y c o m p a n i e s , a g ­
r i c u l t u r a l i n v e s t m e n t c o m p a n i e s , u t i l i t y c o m p a n i e s , f i n a n c e a n d i n ­
v e s t m e n t f i r m s , a n d t e c h n o l o g y c o m p a n i e s . " 

U s i n g t h e F r i i s a n d R e e n b e r g d a t a , I c o n s t r u c t e d t h e r e p r e s e n t a ­
t i o n s o f t h i s g e o g r a p h y ( s h o w n i n F i g u r e s 2 . 7 a n d 2 . 8 ) b y f o c u s i n g 
o n t h e t o p s i x s e l l e r s i n A f r i c a a n d t h e i r i n v e s t o r s . ' - T h e y a r e E t h i o ­
p i a , M a d a g a s c a r , S u d a n , T a n z a n i a , M a l i , a n d M o z a m b i q u e — a l l 
s u b - S a h a r a n , a n d a l l , e x c e p t M a l i , i n E a s t A f r i c a . I n a l l t h e s e c o u n ­
t r i e s b o t h p r i v a t e i n v e s t o r s a n d g o v e r n m e n t a g e n c i e s h a v e a c q u i r e d 
l a n d . 

N o s p e c i f i c i n v e s t o r d o m i n a t e s i n f i v e o f t h e s e t o p - s e l l i n g c o u n ­
t r i e s . T h e e x c e p t i o n i s M o z a m b i q u e , w h e r e A g r i S A , t h e S o u t h 
A f r i c a n f a r m e r s ' a s s o c i a t i o n , i s t h e l a r g e s t b u y e r , a n d o v e r w h e l m ­
i n g l y s o . H o w e v e r , w h e n w e m e a s u r e b y n a t i o n a l o r i g i n , e a c h " s e l l e r 
c o u n t r y " d o e s h a v e a d o m i n a n t " b u y e r c o u n t r y " i n t e r m s o f s i z e o f 
a c q u i s i t i o n s : I n d i a i n F l t h i o p i a , S o u t h K o r e a i n M a d a g a s c a r , S a u d i 
A r a b i a i n S u d a n , a n d C h i n a i n M a l i . I n T a n z a n i a , i t i s a m u h i n a t i o n a l 
g r o u p . T h e r e a r e f e w c a s e s o f c r o s s a c q u i s i t i o n ; a m o n g t h e m a r e 
S u n B i o f u e l s ' p u r c h a s e o f l a n d i n T a n z a n i a a n d M o z a m b i q u e , C h i ­
n a ' s a c q u i s i t i o n s i n M o z a m b i q u e a n d M a l i , Q a t a r ' s i n M a d a g a s c a r 
a n d S u d a n , a n d t h o s e b y t h e U n i t e d A r a b E m i r a t e s a n d J a n n a t , a 
S a u d i A r a b i a c o n g l o m e r a t e , i n S u d a n a n d E t h i o p i a . " 

O v e r a l l t h e r e a r e f o r t y - s e v e n d i f f e r e n t c o u n t r i e s o f o r i g i n a m o n g 
i n v e s t o r s i n t h e s e s i x c o u n t r i e s . A m o n g t h e c o u n t r i e s w i t h t h e m o s t 
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FIGURE 2.7 T o p L a n d S e l l e r s a n d B u y e r s i n A f r i c a ( T a n z a n i a , M o z a m b i q u e , 
M a l i ) , 2 0 1 0 
D a t a source: Friis LinJ Rccnbcr(i 2010. 

d i v e r s e g r o u p o f i n v e s t o r s b y c o u n t r y o f o r i g i n a r e M a d a g a s c a r , 
w i t h t w e n t y - f o u r f o r e i g n i n v e s t o r s f r o m f i f t e e n c o u n t r i e s , a n d E t h i ­
o p i a , w i t h t w e n t y - s i x i n v e s t o r s f r o m t w e l v e c o u n t r i e s . A s i a n c o u n ­
t r i e s ( C h i n a , S o u t h K o r e a , I n d i a , a n d J a p a n ) m a k e u p a l m o s t 2 0 
p e r c e n t o f i n v e s t o r s i n t h e s e s i x c o u n t r i e s . M i d d l e F l a s t e r n c o u n t r i e s 
( S a u d i A r a b i a , U n i t e d A r a b E m i r a t e s , E g y p t , J o r d a n , Q a t a r , L e b a ­
n o n , a n d I s r a e l ) a c c o u n t f o r a l m o s t 2 2 p e r c e n t o f i n v e s t o r s . E u r o ­
p e a n c o u n t r i e s ( U n i t e d K i n g d o m , S w e d e n , N e t h e r l a n d s , G e r m a n y , 
I t a l y , D e n m a r k , a n d F r a n c e ) a c c o u n t f o r 3 0 p e r c e n t o f i n v e s t o r s . 
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FIGURE 2.8 T o p L a n d S e l l e r s a n d B u y e r s i n A f r i c a ( M a d a g a s c a r , S u d a n , 
E t h i o p i a ) , 2 0 1 0 
Data s D u r t r ; V r m ,ind lUviibcrB 2010. 
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A f r i c a n c o u n t r i e s ( S o u t h A f r i c a , M a u r i t i u s , L i b y a , a n d D j i b o u t i ) 
a c c o u n t f o r a b o u t 1 0 p e r c e n t o f i n v e s t o r s . T h e r e m a i n i n g i n v e s t o r s 
a r e f r o m A u s t r a l i a , B r a z i l , a n d t h e U n i t e d S t a t e s . 

T h r e e c o u n t r i e s h a v e a s i g n i f i c a n t s h a r e o f a l l i n v e s t m e n t s . T h e 
U n i t e d S t a t e s , U n i t e d K i n g d o m , a n d S a u d i A r a b i a a c c o u n t f o r 2 5 
p e r c e n t o f a l l i n v e s t o r s i n t h e s e s i x c o u n t r i e s . E a c h h a s i n v e s t m e n t s 
i n f o u r c o u n t r i e s . I t i s w o r t h n o t i n g t h a t p r i v a t e c o m p a n i e s d o m i ­
n a t e a m o n g b u y e r s f o r s o m e c o u n t r i e s , a n d s t a t e s f o r o t h e r s . 

O N E C A S E : P A L M P R O D U C T I O N A T 

G R O U N D L E V E L 

P a l m o i l , t r a d e d o n i n t e r n a t i o n a l c o m m o d i t i e s a n d f u t u r e s m a r k e t 
a s c r u d e p a l m o i l , i s a c o m p o n e n t o f h u g e n u m b e r s o f p r o d u c t s , 
i n c l u d i n g l i v e s t o c k f e e d , p r e p a r e d f o o d s , c o o k i n g o i l s , c o s m e t i c s , 
l u b r i c a n t s , a n d f u e l s . B e t w e e n 2 0 0 0 a n d 2 0 1 0 , c o n s u m p t i o n o f 
p a l m o i l d o u b l e d t o r e a c h 4 6 . 8 m i l l i o n t o n s , s u r p a s s i n g s o y b e a n o i l 
i n 2 0 0 5 t o b e c o m e t h e w o r l d ' s m o s t p o p u l a r v e g e t a b l e o i l . ' " * B y 
2 0 2 0 , c o n s u m p t i o n o f a l l v e g e t a b l e o i l s i s e x p e c t e d t o i n c r e a s e 2 5 
p e r c e n t , w i t h p a l m o i l c o n t i n u i n g t o b e a l e a d e r i n t h e c a t e g o r y . ' ^ 

I n i t s r a w s t a t e , c r u d e p a l m o i l i s f r a g i l e : o i l i n f r e s h l y p i c k e d 
p a l m f r u i t s b e g i n s t o d e c a y i n a s l i t t l e a s f o r t y - e i g h t h o u r s a f t e r h a r ­
v e s t , m e a n i n g t h a t p r o d u c e r s n e e d r e a d y a c c e s s t o p r o c e s s i n g s i t e s . 
M i l l s t h a t e x t r a c t a n d s t a b i l i z e p a l m o i l r e q u i r e b e t w e e n 4 , 0 0 0 a n d 
5 , 0 0 0 h e c t a r e s o f c r o p l a n d t o p r o d u c e o u t p u t a t m a x i m u m e f f i ­
c i e n c y . T h e t r a n s p o r t a t i o n s y s t e m s , i n f r a s t r u c t u r e , a n d e c o n o m i e s 
o f s c a l e r e q u i r e d f o r p r o f i t a b l e p r o d u c t i o n o f p a l m o i l m e a n t h a t 
t h e g r o w i n g d e m a n d i s b e i n g m e t b y m o n o c u l t u r e f a r m i n g , u s u ­
a l l y o n m a s s i v e p l a n t a t i o n s o r g o v e r n m e n t - s u p p o r t e d s m a l l h o l d e r 
g r o u p s . ^ ' ' 

E i g h t y p e r c e n t o f c o m m e r c i a l p a l m o i l i s p r o d u c e d i n M a l a y s i a 
( 4 m i l l i o n h e c t a r e s o f l a n d i n p a l m o i l p r o d u c t i o n ) a n d I n d o n e s i a 
( 7 . 5 m i l l i o n h e c t a r e s o f l a n d i n p a l m o i l p r o d u c t i o n ) . ' ' A s c a r c i t y 
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o f a r a b l e l a n d i n M a l a y s i a i s p u s h i n g n e w p r o d u c t i o n i n t o I n d o n e s i a , 
w h e r e M a l a y s i a n c o n g l o m e r a t e s a r e t h e m a j o r i t y i n v e s t o r s i n a p ­
p r o x i m a t e l y t w o - t h i r d s o f a l l p a l m o i l p r o d u c t i o n v e n t u r e s . ' * * T h e 
I n d o n e s i a n g o v e r n m e n t h a s p r o m o t e d p a l m o i l a s p r o - p o o r , p r o - j o b , 
a n d p r o - g r o w t h : 8 5 p e r c e n t o f p a l m o i l c o n s u m e d i n I n d o n e s i a i s 
u s e d a s f o o d , e s p e c i a l l y a s a f f o r d a b l e c o o k i n g o i l , a n d 3 . 5 m i l l i o n 
s m a l l f a r m e r s p r o d u c e d 4 0 p e r c e n t o f t h e I n d o n e s i a n p a l m o i l c r o p . ' * * 

T h e o u t l o o k f o r l o c a l s , h o w e v e r , i s n o t s u n n y . I n t h e I n d o n e s i a n 
p r o v i n c e o f R i a u , p r o t e s t s b y s m a l l f a r m e r s a g a i n s t t h e p a l m i n d u s ­
t r y s t a r t e d i n t h e e a r l y 1 9 8 0 s . T h a t i s w h e n g o v e r n m e n t o f f i c i a l s 
r e q u i r e d t h e f o r f e i t a n d r e d i s t r i b u t i o n o f c o l l e c t i v e l y h e l d l a n d t o 
d e v e l o p p a l m o i l p l a n t a t i o n s . ' " ' 

I n d o n e s i a n l a n d r i g h t s a r e n e b u l o u s , u n c l e a r , a n d o f t e n i n s e c u r e . 
C u s t o m a r y l a w , k n o w n a s adat i n I n d o n e s i a a n d M a l a y s i a , w a s 
c o d i f i e d a n d i n t e g r a t e d i n t o D u t c h c o l o n i a l l a w ; i t r e m a i n s a n i m ­
p o r t a n t , i f c o n t e s t e d , p a r t o f t h e I n d o n e s i a n l e g a l f r a m e w o r k . W h i l e 
adat v a r i e s g r e a t l y a m o n g I n d o n e s i a ' s e t h n i c g r o u p s , m a n y i n d i g e ­
n o u s p e o p l e s h o l d l a n d t h r o u g h hak ulayat ( c o m m u n a l t e n u r e ) o r 
hutan adat ( c u s t o m a r y f o r e s t l i c e n s e ) . " * ' T h e B a s i c A g r a r i a n L a w o f 
1 9 6 0 l i m i t s g o v e r n m e n t r e c o g n i t i o n o f adat l a n d r i g h t s t o c l a i m s 
w h e r e " t h e l a n d i s u n d e r t h e o w n e r s h i p o f a r e c o g n i z e d a d a t c o m ­
m u n i t y ! , ] t h e b o u n d a r i e s a r e d e f i n e d a n d u n d e r s t o o d a n d t h e c o m ­
m u n i t y i s r e c o g n i z e d a n d f u n c t i o n i n g a s s u c h u n d e r a d a t l a w p r i n ­
c i p l e s . ' " ' ' T h e s e t y p e s o f i s s u e s a r e a l s o o v e r l o o k e d i n t h e f r a m e w o r k 
f o r r e s o l v i n g c l a i m s b e t w e e n o v e r l a p p i n g r i g h t s a n d c o n c e s s i o n s 
o n l a n d s u c h a s c o n f l i c t s b e t w e e n m i n i n g a n d a g r i c u l t u r a l c l a i m s . ' " 
F u r t h e r , I n d o n e s i a ' s l a n d r e g i s t r a t i o n s y s t e m i s i n s u f f i c i e n t ; t w o -
t h i r d s o f a l l l a n d i n f o r e s t a d m i n i s t r a t i o n w i t h i n t h e c o u n t r y i s 
w i t h o u t t i t l e . ' ' * ' T h e s e a m b i g u i t i e s a n d i n a d e q u a c i e s l e a v e s i g n i f i c a n t 
r o o m f o r v e s t e d i n t e r e s t s t o c h a l l e n g e c o m m u n i t y l a n d r i g h t s . V a r i ­
o u s I n d o n e s i a n g o v e r n m e n t s ( e s p e c i a l l y t h e S u h a r t o r e g i m e ) a c t i v e l y 
s o u g h t t o b r i n g m o r e t e r r i t o r y d i r e c t l y u n d e r t h e c o n t r o l o f t h e 

The New Global Market for Land • 113 

s t a t e , w h i l e v a r i o u s b u s i n e s s e s h a v e s u c c e s s f u l l y c h a l l e n g e d i n a d e ­
q u a t e l y d o c u m e n t e d c l a i m s o f o w n e r s h i p . ' " 

L a n d c o n f l i c t h a s c o m e t o a h e a d i n I n d o n e s i a ' s R i a u P r o v i n c e , o n 
t h e i s l a n d o f S u m a t r a . L o c a l p e o p l e h a v e o p p o s e d t h e s p r e a d o f p a l m 
o i l p l a n t a t i o n s s i n c e t h e 1 9 8 0 s ; o p p o s i t i o n t o t h e i n d u s t r y w a s s u p ­
p r e s s e d u n d e r t h e S u h a r t o d i c t a t o r s h i p b u t h a s s p r e a d l i k e w i l d f i r e 
s i n c e r e g i m e c h a n g e i n 1 9 9 8 . ' " ' S e v e n t y p e r c e n t o f a l l p a l m o i l p l a n t a ­
t i o n s i n R i a u a r e o w n e d b y M a l a y s i a n i n t e r e s t s ; m a n y o f t h e s e c o m ­
p a n i e s h a v e e n g a g e d i n q u e s t i o n a b l e l a n d a c q u i s i t i o n s a n d f a i l e d t o 
r e s p e c t t h e r i g h t s o f l o c a l c o m m u n i t i e s t h a t h o l d l a n d c o l l e c t i v e l y . ' ' ^ 
U n d e r t h e B a s i c A g r a r i a n L a w o f 1 9 6 0 , c o m m u n i t i e s c a n b e f o r c e d 
t o f o r f e i t l a n d ; t h i s i s e s p e c i a l l y t h e c a s e i n a r e a s w h e r e l o c a l g r o u p s 
m a i n t a i n t r a d i t i o n a l c o l l e c t i v e l a n d o w n e r s h i p b u t a r e e n g a g e d i n 
c o m m o d i t y p r o d u c t i o n r a t h e r t h a n f o l l o w i n g i n d i g e n o u s l i f e w a y s . 

F ^ e r e i s a c a s e t h a t i l l u s t r a t e s s o m e o f t h e s e t e n s i o n s g o i n g b a c k 
y e a r s a n d t h e l e n g t h y p r o c e s s o f t h e s t a t e r e c o g n i z i n g t h e r i g h t s o f 
s m a l l h o l d e r s . I n 1 9 9 8 , P T M a z u m a A g r o I n d o n e s i a ( M A I ) s e i z e d 
5 , 5 0 8 h e c t a r e s o f l a n d i n t h e v i l l a g e o f R o k a n H u l u , R i a u , w i t h o u t 
t h e c o n s e n t o f v i l l a g e l e a d e r s , a n d b e g a n t o i l l e g a l l y e x p e l l o c a l 
f a r m e r s a n d t h e i r f a m i l i e s . ' ' * * L e g a l a c t i o n w a s a b l e t o p r e v e n t f u r ­
t h e r d e v e l o p m e n t u n t i l 2 0 1 2 . I n F e b r u a r y o f t h a t y e a r , M A I b e g a n 
d e v e l o p m e n t o n t h e l a n d d e s p i t e t h e u n r e s o l v e d c o u r t c a s e . A t 8 : 3 0 
a . m . o n F e b r u a r y 2 , 2 0 1 2 , a h u n d r e d l o c a l v i l l a g e r s t r i e d t o p r e v e n t 
b u l l d o z e r s a n d e x c a v a t o r s f r o m c l e a r i n g t h e i r l a n d ; a t 1 1 : 0 0 a . m . , 
o f f i c e r s o f t h e N o r t h e r n S u m a t r a n R e g i o n a l P o l i c e o p e n e d f i r e o n 
t h e p r o t e s t e r s , w o u n d i n g f i v e . ' * ' ' T h i s w a s n o t t h e f i r s t t i m e l a n d 
c o n f l i c t s i n R o k a n H u l u h a d b e c o m e v i o l e n t . S i n c e 1 9 9 8 , M A I a n d 
t h e l e a d e r s h i p o f a n e a r b y v i l l a g e h a d c o n s p i r e d t o b u r n a t l e a s t 
e i g h t y - n i n e h o u s e s a n d d e s t r o y t w e n t y - s i x p a l m o i l p r o c e s s i n g p l a n t s 
o w n e d b y m e m b e r s o f t h e c o m m u n i t y . ' ' " I n 2 0 0 4 , t w o m e n f r o m 
R o k a n H u l u p r o t e s t i n g a l a n d c l a i m b y p a l m o i l c o m p a n y P T 
S u r a y a w e r e k i l l e d b y t h e c o m p a n y ' s s e c u r i t y g u a r d s ; l o c a l p o l i c e 
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d e p l o y e d t o t h e a r e a p r e v e n t e d t h e c o n f l i c t f r o m e s c a l a t i n g b u t 
f a i l e d t o a p p r e h e n d t h e k i l l e r s . 

R e s p o n d i n g t o t h e s e a b u s e s b y f i r m s , i n M a y 2 0 1 3 , t h e p e r t i n e n t 
c o u r t i n I n d o n e s i a t r a n s f e r r e d m i l l i o n s o f h e c t a r e s o f f o r e s t f r o m 
g o v e r n m e n t c o n t r o l t o t h e c o n t r o l o f l o c a l c o m m u n i t i e s , a t l e a s t 
n o m i n a l l y . ' " ' H o w e v e r , t h e s t r e n g t h o f t h e s e n e w l a n d r i g h t s r e m a i n s 
d e p e n d e n t o n g o v e r n m e n t r e c o r d s a n d a g e n c i e s t h a t h a v e p r o v e d f a l ­
l i b l e i n t h e p a s t . I t r e m a i n s t o b e s e e n i f i n d i g e n o u s p e o p l e i n I n d o n e ­
s i a c a n u s e t h e i r l a n d t o p r o d u c e c o m m o d i t y c r o p s f o r t h e g l o b a l 
e c o n o m y w i t h o u t s a c r i f i c i n g t h e i r r i g h t t o c o m m u n a l o w n e r s h i p . 

C O N C L U S I O N 

T h e s e a r e t h e e l e m e n t s o f a l a r g e r h i s t o r y i n t h e m a k i n g . I t i n c l u d e s 
a r e p o s i t i o n i n g o f g r o w i n g a r e a s o f A f r i c a , L a t i n A m e r i c a , a n d 
A s i a i n a m a s s i v e l y r e s t r u c t u r e d g l o b a l e c o n o m y . W e a k e n e d g o v ­
e r n m e n t s t h a t f u n c t i o n a s c o m p r a d o r b o u r g e o i s i e s a n d t h e d e s t r u c ­
t i o n o f s m a l l h o l d e r e c o n o m i e s h a v e l a u n c h e d a n e w s u r v i v a l p h a s e 
i n e x p a n d i n g p a r t s o f t h e w o r l d f o r r i s i n g n u m b e r s o f p e o p l e 

T h e k e y e m p i r i c a l t r e n d s t h a t m a t t e r f o r t h e l a r g e r a r g u m e n t i n 
t h i s c h a p t e r a r e t h e s h a r p g r o w t h i n f o r e i g n l a n d a c q u i s i t i o n s a f t e r 
2 0 0 6 , a y e a r w h e n t h e b a n k i n g c r i s i s w a s a l r e a d y b r e w i n g , a n d t h e 
r a p i d i n t e r n a t i o n a l d i v e r s i f i c a t i o n o f t h e b u y e r s . I t i s n o t t h e f a c t 
o f f o r e i g n a c q u i s i t i o n p e r se t h a t i s t h e i s s u e h e r e , a s f o r e i g n o w n ­
e r s h i p h a s l o n g b e e n p a r t o f t h e w o r l d ' s e c o n o m i c h i s t o r y , a n d f u r ­
t h e r , t h e r e a r e p o s i t i v e r e a s o n s f o r s o m e a c q u i s i t i o n s , s u c h a s c r e ­
a t i n g a n a t u r e r e s e r v e . W h a t m a t t e r s f o r m y a r g u m e n t i s t h a t t h i s 
s h a r p g r o w t h i n f o r e i g n o w n e r s h i p i s s i g n i f i c a n d y a l t e r i n g t h e c h a r ­
a c t e r o f l o c a l e c o n o m i e s , n o t a b l y l a n d o w n e r s h i p , a n d d i m i n i s h i n g 
t h e s o v e r e i g n a u t h o r i t y o f t h e s t a t e o v e r i t s t e r r i t o r y . T h e p r o c e s s o f 
a c q u i s i t i o n m a y b e l e s s v i o l e n t a n d d i s r u p t i v e t h a n t h e i m p e r i a l 
c o n q u e s t s o f t h e p a s t . B u t t h a t d o e s n o t m e a n t h e y s h o u l d b e c o n ­
f u s e d w i t h m o r e b e n i g n e x a m p l e s o f f o r e i g n o w n e r s h i p — t h e p l a c e -
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m e n t o f a j o b - g e n e r a t i n g F o r d M o t o r s p l a n t i n E u r o p e o r a V o l k s ­
w a g e n p l a n t i n B r a z i l . 

E m p h a s i z i n g t h e j u x t a p o s i t i o n o f f o r m a l s o v e r e i g n a u t h o r i t y a n d 
g r o w i n g f o r e i g n l a n d a c q u i s i t i o n s l e a d s t o t w o c o n c e p t u a l i s s u e s 
t h a t a r e e a s i l y b y p a s s e d i f w e s i m p l y e m p h a s i z e t h e p o w e r a s y m ­
m e t r y b e t w e e n t h o s e a c q u i r i n g l a n d a n d h o s t g o v e r n m e n t s . O n e o f 
t h e s e i s t h e r o l e o f I M F a n d W o r l d B a n k r e s t r u c t u r i n g , e v e n t u a l l y 
a m p l i f i e d b y W T O r u l e s , i n w e a k e n i n g t h e e c o n o m i e s , s o c i a l d e ­
v e l o p m e n t , a n d g o v e r n m e n t s o f v a r i o u s c o u n t r i e s . T h e c o m p l e x o f 
t r e n d s a n d c o n d i t i o n s a s s o c i a t e d w i t h t h i s r e s t r u c t u r i n g a c t u a l l y 
f a c i l i t a t e d t h e m a s s i v e f o r e i g n l a n d a c q u i s i t i o n t h a t t o o k o f f a f t e r 
2 0 0 6 a n d f u r t h e r e s c a l a t e d a f t e r t h e c r i s i s o f 2 0 0 8 . T h e s e t r e n d s 
p r e p a r e d t h e g r o u n d f o r t h e s u d d e n r i s e i n a c q u i s i t i o n s , f o r t h e r e l a ­
t i v e e a s e o f t h e f o r m a l e x e c u t i o n o f m a n y a n o v e l t y p e o f c o n t r a c t , 
a n d f o r t h e r a p i d d i v e r s i f i c a t i o n o f t h o s e d o i n g t h e a c q u i r i n g . 

T h e o t h e r i s t h e r e p o s i t i o n i n g o f n a t i o n a l s o v e r e i g n t e r r i t o r y r e ­
s u l t i n g f r o m t h e s h a r p r i s e i n l a n d a c q u i s i t i o n s b y f o r e i g n e r s . N a ­
t i o n a l t e r r i t o r y i s n o t m e r e l y v a c a n t l a n d . L a n d s a c q u i r e d b y f o r ­
e i g n e r s i n c l u d e v a s t s t r e t c h e s o f n a t i o n a l t e r r i t o r y p o p u l a t e d a n d 
s h a p e d b y v i l l a g e s , s m a l l h o l d e r a g r i c u l t u r e , r u r a l m a n u f a c t u r i n g 
d i s t r i c t s , a n d t h e a c t o r s t h a t m a k e t h e s e e c o n o m i e s a n d r e p r o d u c e 
t h e m — w h e t h e r t h i s i s r e c o g n i z e d b y t h e s t a t e o r n o t . M u c h o f t h i s 
p o l i t i c o - s t r u c t u r a l c o m p l e x i t y i s t o d a y b e i n g e r a s e d f r o m i t s h o m e 
t e r r i t o r y a s a r e s u l t o f t h e s e a c q u i s i t i o n s . A t t h e e x t r e m e , w e m i g h t 
a s k w h a t c i t i z e n s h i p i s w o r t h w h e n n a t i o n a l t e r r i t o r y i s d o w n g r a d e d 
t o f o r e i g n - o w n e d l a n d f o r p l a n t a t i o n s , l e a d i n g t o t h e e v i c t i o n o f 
e v e r y t h i n g e l s e — f l o r a , f a u n a , v i l l a g e s , s m a l l h o l d e r s , a n d t h e t r a d i ­
t i o n a l r u l e s t h a t o r g a n i z e d l a n d o w n e r s h i p o r u s e . 

I n t h e i r a g g r e g a t e t h e s e l a r g e - s c a l e l a n d a c q u i s i t i o n s h a v e p r o ­
d u c e d a g l o b a l o p e r a t i o n a l s p a c e t h a t i s p a r t l y e m b e d d e d i n n a ­
t i o n a l t e r r i t o r i e s . T h e y p r o d u c e a p a r t i a l d e n a t i o n a l i z a t i o n d e e p 
i n s i d e n a t i o n - s t a t e s , a s t r u c t u r a l h o l e i n t h e t i s s u e o f n a t i o n a l s o v ­
e r e i g n t e r r i t o r y . I s e e a c q u i s i t i o n o f l a n d b y f o r e i g n e r s a s o n e o f 
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s e v e r a l s u c h p r o c e s s e s t h a t p a r t l y d i s a s s e m b l e n a t i o n a l t e r r i t o r y . 
T h e c o n t r a c t s d e v e l o p e d f o r t h e s e a c q u i s i t i o n s b e c o m e c a p a b i l i t i e s 
o f a n o r g a n i z i n g l o g i c t h a t i s d i s a r t i c u l a t e d f r o m t h e n a t i o n a l s t a t e 
e v e n a s t h e s e a c q u i s i t i o n s o p e r a t e d e e p i n s i d e i t s t e r r i t o r y . F u r t h e r , i n 
s o d o i n g , t h e s e c o n t r a c t s o f t e n g o a g a i n s t t h e i n t e r e s t s n o t o n l y o f 
m u c h o f a c o u n t r y ' s p e o p l e b u t a l s o o f l o c a l c a p i t a l , o n e f a r m o r e 
l i k e l y t o g e n e r a t e p o s i t i v e f e e d b a c k l o o p s f o r a c o u n t r y ' s d i v e r s e r e ­
g i o n s . I t i s i m p o r t a n t t o n o t e t h a t l a r g e - s c a l e f o r e i g n l a n d a c q u i s i ­
t i o n s c o u l d b e g e n e r a t o r s o f g o o d j o b s a n d l o c a l e c o n o m i c e f f e c t s , 
e s p e c i a l l y w h e n c o m m i t t e d t o w o r k e r s r i g h t s a n d t o e n v i r o n m e n t a l 
s u s t a i n a b i l i t y . B u t t h e c u r r e n t t r e n d s d o n o t p r o m i s e m u c h a l o n g 
t h e s e l i n e s : i t i s a s t o r y o f e x p u l s i o n s o f p e o p l e a n d l o c a l e c o n o m i e s 
a n d o f b i o s p h e r i c d e s t r u c t i o n . 

A g a i n s t t h i s l a r g e r c o n t e x t , t h e m a t e r i a l i t y a n d v i s i b i l i t y o f f o r e i g n 
l a n d a c q u i s i t i o n s b e c o m e h e u r i s t i c : t h e y t e l l u s s o m e t h i n g a b o u t a 
l a r g e r p r o c e s s t h a t i s o f t e n n o t a s v i s i b l e a n d m a t e r i a l a s l a n d o r t h e 
d i r e c t p a r t i c i p a t i o n o f t h e e x e c u t i v e b r a n c h o f g o v e r n m e n t i n t h e e x ­
e c u t i o n o f c o n t r a c t s . T h i s w a y o f r e p r e s e n t i n g e c o n o m i c g l o b a l i z a ­
t i o n i s v e r y d i f f e r e n t f r o m t h e c o m m o n n o t i o n o f t h e w h o l e s t a t e a s 
v i c t i m . I n d e e d , t o a l a r g e e x t e n t i t i s t h e e x e c u t i v e b r a n c h o f g o v e r n ­
m e n t t h a t i s g e t t i n g a l i g n e d w i t h g l o b a l c o r p o r a t e c a p i t a l , b o t h i n t h e 
G l o b a l S o u t h a n d i n t h e G l o b a l N o r t h . T h i s b e c o m e s h i g h l y v i s i b l e i n 
t h e c a s e o f f o r e i g n l a n d a c q u i s i t i o n s . A t t h e s a m e t i m e , i n m y r e a d i n g , 
a k e y i m p l i c a t i o n o f t h i s s t r a t e g i c p a r t i c i p a t i o n o f s t a t e s i n g l o b a l p r o ­
ces ses i s t h a t , g u i d e d b y d i f f e r e n t i n t e r e s t s , s t a t e s c o u l d r e o r i e n t t h e i r 
g o a l s a w a y f r o m t h e g l o b a l c o r p o r a t e a g e n d a a n d t o w a r d g l o b a l 
a g e n d a s c o n c e r n i n g t h e e n v i r o n m e n t , h u m a n r i g h t s , s o c i a l j u s t i c e , a n d 
c l i m a t e c h a n g e . 

CHAPTER 3 

F i n a n c e a n d I t s C a p a b i l i t i e s 
Crisis as Systemic Logic 

O n c e i t e x i s t s , f i n a n c i a l p r o f i t c a n b e v i e w e d a s m o r a l l y n e u t r a l . I t 
c a n b e u s e d f o r u n a m b i g u o u s g o o d — m a t e r i a l i z e d , f o r e x a m p l e , 
i n t o a n o n f i n a n c i a l a s s e t s u c h a s a g r e e n t r a n s p o r t s y s t e m . I t c a n b e 
m a t e r i a l i z e d f o r i l l — t o b u y a r m s f o r w a r l o r d s , s a y . O r i t c a n b e l e f t 
i m m a t e r i a l , u s e d a s a p l a t f o r m f o r e v e r m o r e s p e c u l a t i v e f i n a n c i a l 
c o n s t r u c t i o n s t h a t c a n b e s o c o m p l e x t h e y c h a l l e n g e e m p i r i c a l a n a l ­
y s i s , l e t a l o n e m o r a l e x a m i n a t i o n . T h e l a s t o f t h e s e t r e n d s , a s s o c i ­
a t e d m o s t s p e c t a c u l a r l y w i t h t h e m a r k e t f o r d e r i v a t i v e s , h a s c o m e 
t o d o m i n a t e f i n a n c e o v e r t h e p a s t t w e n t y y e a r s . U n t i l t h e f i n a n c i a l 
c r i s i s , t h e o b s c u r i t y o f i t s o p e r a t i o n s m a s k e d h o w d a n g e r o u s t h i s 
m a r k e t c a n b e . I t h a s g e n e r a t e d t h e e x t r e m e l e v e l s o f f i n a n c i a l i z a -
t i o n n o w e v i d e n t i n s e v e r a l m a j o r d e v e l o p e d c o u n t r i e s . 

T h e o r d e r s o f m a g n i t u d e t h e f i n a n c i a l s y s t e m h a s b u i l t u p o v e r 
t h e l a s t t w o d e c a d e s a r e c a p t u r e d i n t h e t o t a l v a l u e o f o u t s t a n d i n g 
d e r i v a t i v e s , a f o r m o f c o m p l e x d e b t t h a t d e r i v e s i t s v a l u e f r o m a n ­
o t h e r s o u r c e , r a n g i n g f r o m o t h e r t y p e s o f d e b t t o m a t e r i a l g o o d s 
s u c h a s b u i l d i n g s a n d c r o p s ; d e r i v a t i v e s a r e p r e s e n t l y t h e m o s t c o m ­
m o n f i n a n c i a l i n s t r u m e n t . T h a t t o t a l v a l u e o f o u t s t a n d i n g d e r i v a ­
t i v e s s t o o d a t $ 6 0 0 t r i l l i o n ( m o r e t h a n t e n t i m e s t h e v a l u e o f g l o b a l 
G D P ) b e f o r e t h e c r i s i s e x p l o d e d i n 2 0 0 8 , a n d t h e n i t d i p p e d b r i e f l y 
b e f o r e r i s i n g a g a i n . B y 2 0 1 2 , a f e w y e a r s a f t e r t h a t v e r y c o s d y e v e n t 
t h a t b r o u g h t d o w n firms, g o v e r n m e n t s , a n d w h o l e e c o n o m i e s , i t 
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h a d r i s e n t o o v e r $ 8 0 0 t r i l l i o n , a n d b y e a r l y 2 0 1 3 i t h a d r e a c h e d 
m o r e t h a n $ I q u a d r i l l i o n . S i m i l a r l y , t h e v a l u e o f b a n k a s s e t s , w h i c h 
s t o o d a t $ 1 6 0 t r i l l i o n r i g h t b e f o r e t h e c r i s i s , h a d r i s e n t o a l m o s t 
$ 2 0 0 t r i l l i o n b y 2 0 1 0 , a n d i t h a s k e p t r i s i n g s i n c e . I n c o n t r a s t , 
g l o b a l G D P a c t u a l l y f e l l s h a r p l y f r o m $ 5 5 t r i l l i o n i n 2 0 0 7 t o $ 4 5 
t r i l l i o n i n e a r l y 2 0 0 8 , r e f l e c t i n g t h e c r i s i s i n t h e e c o n o m y . T h e 
p o w e r o f f i n a n c e , a n d w h a t m a k e s i t d a n g e r o u s , i s i t s c a p a c i t y t o 
b u i l d u p i t s o w n v a l u e e v e n a s h o u s e h o l d s , e c o n o m i e s , a n d g o v e r n ­
m e n t s l o s e v a l u e . ' 

I c o n c e i v e o f f i n a n c e a s a c a p a b i l i t y , t h o u g h o n e w i t h v a r i a b l e 
v a l e n c e ; i t i s n o t A m a r t y a S e n ' s o r M a r t h a N u s s b a u m ' s p o s i t i v e l y 
m a r k e d c o n c e p t o f c a p a b i l i t y . F i n a n c e n e e d s t o b e d i s t i n g u i s h e d 
f r o m t r a d i t i o n a l b a n k i n g . T r a d i t i o n a l b a n k s s e l l m o n e y i n t h e i r 
p o s s e s s i o n . F i n a n c i a l f i r m s s e l l s o m e t h i n g t h e y d o n o t h a v e , a n d 
t h e r e i n l i e s t h e p u s h t o b e f a r m o r e i n n o v a t i v e a n d i n v a s i v e t h a n 
t r a d i t i o n a l b a n k i n g . I n t h i s r e g a r d f i n a n c e c a n b e t h o u g h t o f a s a 
c a p a b i l i t y t o s e c u r i t i z e j u s t a b o u t e v e r y t h i n g i n a n e c o n o m y a n d , 
i n d o i n g s o , s u b j e c t e c o n o m i e s a n d g o v e r n m e n t s t o i t s o w n c r i t e ­
r i a f o r m e a s u r i n g s u c c e s s . S e c u r i t i z a t i o n i n v o l v e s t h e r e l o c a t i o n o f 
a b u i l d i n g , g o o d , o r d e b t , i n t o a f i n a n c i a l c i r c u i t w h e r e i t b e c o m e s 
m o b i l e a n d c a n b e b o u g h t a n d s o l d o v e r a n d o v e r i n m a r k e t s n e a r 
a n d f a r . I n t h e p a s t t w o d e c a d e s f i n a n c e h a s i n v e n t e d o f t e n v e r y 
c o m p l e x i n s t r u m e n t s t o s e c u r i t i z e e x t r e m e i n s t a n c e s o f f a m i l i a r 
i t e m s — n o t j u s t h i g h - g r a d e d e b t b u t a l s o u s e d - c a r l o a n s a n d m o d ­
e s t m u n i c i p a l g o v e r n m e n t d e b t . O n c e a n i n p u t i s s e c u r i t i z e d , f i ­
n a n c i a l e n g i n e e r i n g c a n k e e p o n b u i l d i n g l o n g c h a i n s o f i n c r e a s ­
i n g l y s p e c u l a t i v e i n s t r u m e n t s t h a t a l l r e s t o n t h e a l l e g e d s t a b i l i t y 
o f t h a t f i r s t s t e p . T h i s i s , t h e n , a v e r y s p e c i a l , d i s t i n c t i v e , a n d o f t e n 
d a n g e r o u s c a p a b i l i t y . ( I t i s w o r t h r e m e m b e r i n g t h a t p a r t i c u l a r 
k i n d s o f d e r i v a t i v e s , o n e o f t h e k e y e n a b l e r s o f f i n a n c e , h a d b e e n 
d e c l a r e d b a s i c a l l y i l l e g a l i n t h e U n i t e d S t a t e s . I t w a s n o t u n t i l 1 9 7 3 
t h a t d e r i v a t i v e s b e c a m e l e g a l a g a i n i n t h e c o m m o d i t y m a r k e t s o f 
C h i c a g o . ) 
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A t t h e h e a r t o f f i n a n c e i s t h e w o r k o f i n v e n t i n g a n d d e v e l o p i n g 
c o m p l e x i n s t r u m e n t s . I t i s t h e m a t h e m a t i c s o f p h y s i c s a n d i t s m o d ­
e l s t h a t a r e i n p l a y h e r e , n o t t h e m a t h e m a t i c s o f m i c r o e c o n o m i c 
m o d e l s . E x e m p l i f y i n g i t a l l , G o l d m a n S a c h s ' s b a c k r o o m i s w e l l 
s t o c k e d w i t h p h y s i c i s t s . T h e m a t h e m a t i c s o f t h e b a c k r o o m i s m o s t l y 
w e l l b e y o n d t h e u n d e r s t a n d i n g o f t h e h i g h l y p a i d e x e c u t i v e s o f t h e 
b o a r d r o o m . 

T h e s e f e a t u r e s m a k e f i n a n c e a m a j o r f o r c e i n a p r o c e s s t h a t 
s t a r t e d i n t h e 1 9 8 0 s a n d t o o k o f f s h a r p l y w o r l d w i d e b e g i n n i n g i n 
t h e 1 9 9 0 s . I c o n s i d e r f i n a n c e a c o m p l e x a s s e m b l a g e o f a c t o r s , c a p a ­
b i l i t i e s , a n d o p e r a t i o n a l s p a c e s . E l e m e n t s o f t h i s a s s e m b l a g e f u n c ­
t i o n a s o n e o f t h e c o n c e p t u a l l y s u b t e r r a n e a n d y n a m i c s t h a t c o n c e r n 
m e i n t h i s b o o k . F i n a n c e c a n t a k e d i v e r s e f o r m s o n t h e s u r f a c e a n d 
a d a p t t o i n s t i t u t i o n a l s e t t i n g s a s d i f f e r e n t a s C h i n a a n d t h e U n i t e d 
S t a t e s , w i t h i n s t r u m e n t s a s d i v e r s e a s s e c u r i t i z e d s t u d e n t l o a n s 
a n d c r e d i t - d e f a u l t s w a p s . B u t b e n e a t h t h i s d i v e r s i t y o f e n c a s e m e n t s 
l i e s a n e p o c h - m a k i n g c a p a b i l i t y — t h e f i n a n c i a l i z i n g o f t h e d e b t a n d 
a s s e t s o f f i r m s , h o u s e h o l d s , a n d g o v e r n m e n t s r e g a r d l e s s o f g e o p o l i ­
t i c s , s o v e r e i g n a u t h o r i t y , l e g a l s y s t e m , s t a t e - e c o n o m y r e l a t i o n , o r 
e c o n o m i c s e c t o r . 

W e c a n t h i n k o f f i n a n c e a s t h e m o s t a c c o m p l i s h e d a n d e f f e c t i v e — 
a t l e a s t i n t h e s h o r t r u n — o f t h e s e c o n c e p t u a l l y s u b t e r r a n e a n t r e n d s 
t h a t a r e r e s h a p i n g o u r w o r l d i n s o m a n y d i f f e r e n t w a y s . I n t h e c a s e 
o f f i n a n c e , t h e v i s i b l e m a n i f e s t a t i o n s t a k e t h e f o r m o f m u l t i p l e m i -
c r o w o r l d s a n d m i c r o t r e n d s , s o m e s p e c i a l i z e d , s o m e n o t : c r e d i t c a r d 
l o a n s , t h i s o r t h a t g o v e r n m e n t ' s d e f i c i t , a p a r t i c u l a r f i r m ' s d e b t , a n d 
s o o n . A l l t h i s d i s a g g r e g a t i n g i s p a r t l y d u e t o t h e d i v e r s e i n s t i t u ­
t i o n a l a r r a n g e m e n t s t h r o u g h w h i c h t h o s e d e b t s a n d a s s e t s a r e g e n ­
e r a t e d a n d b e c o m e r e c o g n i z a b l e t o t h i r d p a r t i e s . B u t d i s a g g r e g a t i o n 
a l s o r e n d e r s i n v i s i b l e t h e d e e p e r v o r t e x a n d i n m a n y w a y s v e i l s 
w h a t i s h a p p e n i n g : a l a r g e - s c a l e d e s t r u c t i o n o f h e a l t h y e c o n o m i e s , 
h e a l t h y g o v e r n m e n t d e b t , a n d h e a l t h y h o u s e h o l d s . I n c a s e a f t e r c a s e , 
t h i s d e s t r u c t i o n t a k e s t h e f o r m o f a f l o w o f c a p i t a l a n d r e s o u r c e s t o 
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financial firms a n d t h e i m p o v e r i s h m e n t o f o t h e r e c o n o m i c s e c t o r s . 
W e c a n n o t g e n e r a l i z e t o o m u c h , f o r t h e r e a r e e x c e p t i o n s t o e v e r y ­
t h i n g , a n d w e c a n s ee a n e n r i c h m e n t o f a r a n g e o f s e c t o r s o t h e r 
t h a n finance, f r o m h i g h - t e c h n o l o g y t o o i l . M a n y o f t h e s e o t h e r s e c ­
t o r s d e p e n d o n finance o r m a k e a l i v i n g p r o v i d i n g f i n a n c e w i t h t h e 
h i g h l y s p e c i a l i z e d s e r v i c e s i t n e e d s . ^ 

Y e t w e c a n o n l y a p p r e h e n d finance a n d i t s d y n a m i c s t h r o u g h t h e 
t h i c k w o r l d s w i t h i n w h i c h i t s d i v e r s e i n v a s i o n s h a p p e n . F o r i n ­
s t a n c e , n o w w e s ee n o t j u s t t h e c o m m o d i f i c a t i o n o f f o o d , g o l d , a n d 
m a n y o t h e r g o o d s , b u t a l s o t h e financializing o f t h o s e c o m m o d i t i e s . 
S i m i l a r l y , t h e r e i s n o t o n l y i n t e r e s t o n l o a n s b u t t h e financializing o f 
i n t e r e s t p a y m e n t s . T h e r e a r e p a r t i c u l a r l y b r u t a l c a s e s t h a t r e v e a l 
t h e e c o n o m i c v i o l e n c e t h a t c a n e n s u e w h e n s o m e t h i n g g o e s w r o n g . 
O n e e x a m p l e i s t h e e x p u l s i o n o f h u g e n u m b e r s o f p e o p l e f r o m t h e i r 
f o r e c l o s e d h o m e s i n c o u n t r i e s a s d i f f e r e n t a s t h e U n i t e d S t a t e s , 
S p a i n , a n d L a t v i a o v e r a s h o r t a n d s h a r p h i s t o r y . A n o t h e r i s t h e 
m a s s i v e l o s s e s a r i s i n g f r o m financial s p e c u l a t i o n a n d b o r n e b y t h e 
f u n d s o f m u n i c i p a l g o v e r n m e n t s i n c o u n t r i e s a s u n l i k e a s t h e U n i t e d 
S t a t e s a n d I t a l y . 

I b e g i n w i t h a m i c r o c o s m w h e r e a l l t h e s e a s p e c t s c o m e t o g e t h e r 
i n t h i c k , o f t e n e l e m e n t a r y w a y s : h o w m o d e s t h o u s e h o l d s s e e k i n g t o 
o w n m o d e s t h o u s e s w e r e b r o u g h t i n t o t h e financializing m a c h i n e r y 
i n a g r o w i n g n u m b e r o f c o u n t r i e s . I f o c u s o n t h e U n i t e d S t a t e s b e ­
c a u s e i t w a s g r o u n d z e r o f o r t h i s d e v e l o p m e n t a n d t h e i n n o v a t i o n 
t h a t e n a b l e d i t . T h e c a s e s e r v e s t o i l l u s t r a t e s o m e o f t h e f e a t u r e s o f 
financialization, s p e c i f i c a l l y t h e u s e o f c o m p l e x i n s t r u m e n t s i n t h e 
m a k i n g o f a s h o r t , h i g h l y p r o f i t a b l e i n v e s t m e n t c y c l e f o r s o m e a n d 
e l e m e n t a r y b r u t a l i t i e s f o r t h e m a n y m i l l i o n s w h o l o s t t h e i r h o m e s . 
N e x t I e x a m i n e t h e g l o b a l p o t e n t i a l f o r s u c h i n s t r u m e n t s a n d 
f o c u s o n s o m e o t h e r c o u n t r i e s t h a t h a v e e x p e r i e n c e d s i m i l a r e x ­
p u l s i o n s , e v e n t h o u g h i n e a c h c o u n t r y t h e r e i s a d i f f e r e n t s p e c i f i c 
e x p l a n a t i o n . 
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W h a t m a t t e r s t o m y a n a l y s i s i s t h a t t h e s e d i v e r s e c o u n t r i e s a r e 
b e g i n n i n g t o s h a r e a d e e p e r u n d e r l y i n g d y n a m i c t h a t c u t s a c r o s s 
f a m i l i a r d i v i s i o n s e v e n a s i t g e t s filtered t h r o u g h t h e t h i c k s p e c i f i c s 
o f e a c h s i t u a t i o n . C o n c e p t u a l l y w e t e n d t o r e m a i n c a p t i v e s o f e x i s t ­
i n g a n d i n h e r i t e d d i s t i n c t i o n s a m o n g d i f f e r e n t c o u n t r i e s , d i f f e r e n t 
n a t i o n a l b a n k i n g s y s t e m s , a n d s o o n . T h i s h a s c o n s e q u e n c e s : o u r 
f o c u s o n f a m i l i a r , o f t e n l o n g - s t a n d i n g d i s t i n c t i o n s s e r v e s t o h i d e o r 
m a k e l e s s l e g i b l e t h e f a c t t h a t a s i m i l a r d y n a m i c c a n u n d e r l i e d i v e r s e 
c a s e s . L o c a l o r n a t i o n a l d e v e l o p m e n t s a n d t r e n d s c a n b e b u i l d i n g 
b l o c k s o f a g l o b a l t r e n d t h a t t r a n s c e n d s t h e f a m i l i a r s e p a r a t i o n s . T h e 
c h a p t e r c o n c l u d e s w i t h a d i s c u s s i o n o f t h e i n t e r s e c t i o n o f c o m p l e x i t y 
a n d b r u t a l i t y a s i t i s filtered t h r o u g h n a t i o n a l p o l i t i c a l e c o n o m i e s , 
v e i l i n g t h e m a k i n g o f a d e e p e r g l o b a l p o l i t i c a l e c o n o m y . W h i l e t h e 
l a t t e r i s p a r t i a l i n i t s s p e c i f i c i t y , i t c u t s a c r o s s m a n y o f t h e f a m i l i a r 
d i v i s i o n s o f n a t i o n - s t a t e s , e c o n o m i c s e c t o r s , a n d m a r k e t s . 

W H E N L O C A L H O U S I N G B E C O M E S A 

G L O B A L F I N A N C I A L I N S T R U M E N T 

B e y o n d i t s s o c i a l a n d p o l i t i c a l r o l e , h o u s i n g h a s l o n g b e e n a c r i t i c a l 
e c o n o m i c s e c t o r i n a l l d e v e l o p e d s o c i e t i e s a n d h a s m a d e m a j o r c o n ­
t r i b u t i o n s t o e c o n o m i c g r o w t h . T h e r e h a v e h i s t o r i c a l l y b e e n t h r e e 
w a y s i n w h i c h i t p l a y e d t h i s e c o n o m i c r o l e : a s p a r t o f t h e c o n s t r u c ­
t i o n s e c t o r , a s p a r t o f t h e r e a l e s t a t e m a r k e t , a n d a s p a r t o f t h e 
b a n k i n g s e c t o r i n t h e f o r m o f m o r t g a g e s . I n a l l t h r e e s e c t o r s i t h a s 
a t t i m e s b e e n a v e c t o r f o r i n n o v a t i o n s . F o r i n s t a n c e , s o l a r e n e r g y 
h a s l a r g e l y b e e n a p p l i e d t o h o u s i n g r a t h e r t h a n t o o f f i c e s o r f a c t o ­
r i e s . M a s s c o n s t r u c t i o n h a s u s e d h o u s i n g a s a k e y c h a n n e l t o d e v e l o p 
n e w t e c h n i q u e s a n d f o r m a t s , a n d t h e i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n o f p r e f a b ­
r i c a t e d b u i l d i n g s h a s s i m i l a r l y f o c u s e d o n h o u s i n g t o w o r k o u t t h e 
k i n k s . F i n a l l y , m o r t g a g e s h a v e b e e n o n e o f t h e k e y s o u r c e s o f i n ­
c o m e a n d i n n o v a t i o n s f o r t r a d i t i o n a l - s t y l e b a n k i n g . T h e t h i r t y - y e a r 
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m o r t g a g e , n o w a w o r l d w i d e s t a n d a r d , w a s a c t u a l l y a m a j o r i n n o ­
v a t i o n f o r c r e d i t m a r k e t s . J a p a n a n d t h e n C h i n a i n s t i t u t e d , r e s p e c ­
t i v e l y , n i n e t y - a n d s e v e n t y - y e a r m o r t g a g e s t o d e a l w i t h a r a p i d l y 
g r o w i n g d e m a n d f o r h o u s i n g f i n a n c e i n a s i t u a t i o n w h e r e t h r e e 
g e n e r a t i o n s w e r e n e c e s s a r y t o c o v e r t h e c o s t o f h o u s i n g i n a b o o m 
p e r i o d — t h e 1 9 8 0 s i n J a p a n a n d t h e 2 0 0 0 s i n C h i n a . 

T h e s e c u r i t i z i n g o f m o r t g a g e s , w h i c h t o o k o f f i n t h e 1 9 8 0 s , a d d e d 
y e t a n o t h e r r o l e f o r h o u s i n g i n t h e e c o n o m y . S e c u r i t i z i n g h o m e 
m o r t g a g e s c a n c r e a t e g r o w t h i n a n e c o n o m y . B u t i t a l s o o p e n s u p 
t h e m o r t g a g e m a r k e t t o s p e c u l a t i o n , m a k i n g i t v u l n e r a b l e t o r i s k 
a n d l o s s . T h i s i s a c c e p t a b l e i f t h e o w n e r o f t h e m o r t g a g e d p r o p e r t y 
d e c i d e s t o s p e c u l a t e a n d i s f u l l y i n f o r m e d o f t h e r i s k s . B u t i t i s 
n o t a c c e p t a b l e i f t h e d e c i s i o n t o e n t e r a r i s k y a r r a n g e m e n t i s m a d e 
w i t h o u t s u c h k n o w i n g c o n s e n t . E v e n k n o w i n g c o n s e n t m a y n o t 
b e e n o u g h a t a t i m e w h e n c o n t r a c t s a r e l o n g a n d i m p e n e t r a b l e a n d 
t h e c u l t u r e p e r v a d i n g t h e f i n a n c i a l a n d i n v e s t m e n t i n d u s t r y i s n o t 
c h a r a c t e r i z e d b y o p e n n e s s a n d t r a n s p a r e n c y . I t i s w o r t h r e c a l l i n g 
t h e n o t o r i o u s b a n k r u p t c y o f O r a n g e C o u n t y , a m u n i c i p a l g o v e r n ­
m e n t i n C a l i f o r n i a : w h a t t h e l o c a l g o v e r n m e n t t h o u g h t w a s a l o a n 
t u r n e d o u t t o b e a h i g h l y s p e c u l a t i v e i n v e s t m e n t , b a n k r u p t i n g t h e 
c o u n t y a n d i t s p e n s i o n f u n d s . A s i m i l a r c r i s i s h a p p e n e d l a t e i n 2 0 1 2 
w h e n d o z e n s o f m u n i c i p a l g o v e r n m e n t s i n I t a l y c o n f r o n t e d a b u d ­
g e t c r i s i s b e c a u s e w h a t t h e y t h o u g h t w e r e s t r a i g h t f o r w a r d b a n k 
l o a n s t u r n e d o u t t o b e c r e d i t d e f a u l t s w a p s — o n e o f t h e r i s k i e s t a n d 
m o s t s p e c u l a t i v e t y p e s o f i n v e s t m e n t . 

T h e s e c u r i t i z i n g o f h o m e m o r t g a g e s h a s a s i m i l a r e f f e c t : i t t r a n s ­
f o r m s w h a t m i g h t l o o k l i k e a t r a d i t i o n a l m o r t g a g e i n t o p a r t o f a 
s p e c u l a t i v e i n v e s t m e n t i n s t r u m e n t t o b e s o l d a n d b o u g h t i n s p e c u ­
l a t i v e m a r k e t s . B u t i t f o l l o w s a d i f f e r e n t p a t h w a y a n d r e p r e s e n t s y e t 
a n o t h e r f i n a n c i a l i n n o v a t i o n c a p a b l e o f e x t r e m e d e s t r u c t i o n . I t i n ­
s e r t s a n e w c h a n n e l f o r u s i n g h o u s i n g a s a n a s s e t t h a t i s t o b e r e p ­
r e s e n t e d b y a c o n t r a c t ( t h e m o r t g a g e ) a n d c a n b e s l i c e d i n t o s m a l l e r 
c o m p o n e n t s a n d m i x e d w i t h o t h e r t y p e s o f d e b t f o r s a l e i n t h e h i g h 
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f i n a n c e c i r c u i t . I n t h e c a s e o f t h e p a r t i c u l a r t y p e o f s u b p r i m e m o r t ­
g a g e d e v e l o p e d i n t h e U n i t e d S t a t e s i n t h e 2 0 0 0 s , t h e c o n t r a c t r e p ­
r e s e n t i n g t h e m o r t g a g e w a s s p l i c e d a n d t h e n e a c h b i t m i x e d w i t h 
h i g h - g r a d e d e b t t o g e n e r a t e a n " a s s e t - b a c k e d s e c u r i t y " t o b e s o l d t o 
f i n a n c i a l i n v e s t o r s . A l l t h a t m a t t e r e d t o s u c c e e d i n s u c h s e l l i n g w a s , 
i n t h e l a s t i n s t a n c e , a s i g n e d c o n t r a c t b e t w e e n b a n k a n d h o m e b u y e r 
r e p r e s e n t i n g a n a s s e t — t h e m o d e s t h o u s e . T h e a c t u a l v a l u e o f t h e 
u n d e r l y i n g a s s e t ( t h e h o u s e ) d i d n o t m a t t e r , n o r d i d t h e m o r t g a g e 
i t s e l f o r t h e v a l u e o f i n t e r e s t p a y m e n t s . T h e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t 
w a s c o n s t r u c t e d s o a s t o d e l i n k t h e i n s t r u m e n t f r o m t h o s e v a l u e s . 
W h a t m a t t e r e d w a s t h a t t h e i n s t r u m e n t c o u l d f u n c t i o n a s a n a s s e t -
b a c k e d s e c u r i t y i n t h e i n v e s t m e n t c i r c u i t , e v e n i f t h e i n s t r u m e n t 
c o n t a i n e d m e r e l y a s m a l l s l i c e o f a v e r y l o w - c o s t a s s e t ( p l a y i n g t h e 
r o l e o f m a t e r i a l a s s e t ) a n d w a s m o s t l y m a d e u p o f o t h e r t y p e s o f 
d e b t . T h e c h a l l e n g e w a s t o d e l i n k t h e a c t u a l v a l u e o f t h a t a s s e t 
( h o u s e ) f r o m t h e c o n t r a c t t h a t w a s t o b e u s e d i n t h e h i g h - f i n a n c e 
c i r c u i t . I t m e a n t d e v e l o p i n g a s e r i e s o f c o m p l e x s t e p s , n u m b e r i n g 
u p t o f i f t e e n , s o t h a t t h e f a c t o f t h e a c t u a l v a l u e o f t h e h o m e a n d t h e 
m o r t g a g e p a y m e n t s d i d n o t m a t t e r . T h a t i s , t h e a s s e t - b a c k e d s e c u ­
r i t y h a d t o b e " l i b e r a t e d " f r o m t h e b u r d e n o f t h e a c t u a l v a l u e o f t h e 
a s s e t , w h i c h w a s m o s t l y v e r y m o d e s t . T h e r e s u l t w a s a n e n o r m o u s l y 
c o m p l e x a n d o p a q u e i n s t r u m e n t . 

S u c h d e l i n k i n g m a d e t h e c r e d i t w o r t h i n e s s o f m o r t g a g e h o l d e r s 
i r r e l e v a n t t o t h e p o t e n t i a l f o r p r o f i t . T h e r e s u l t w a s t o p u t m o d e s t 
h o u s e h o l d s i n a h i g h - r i s k s i t u a t i o n , w i t h s a l e s p e o p l e p u s h i n g t o g e t 
t h e c o n t r a c t s i g n e d . W h a t m a t t e r e d w a s t h e m e r e e x i s t e n c e o f t h e 
s i g n e d c o n t r a c t , o r , m o r e p r e c i s e l y , t h e a c c u m u l a t i o n o f l a r g e n u m ­
b e r s o f s u c h s i g n e d c o n t r a c t s . T h i s i n n o v a t i o n o p e n e d u p t h e w o r l d 
o f l o w e r - m i d d l e - i n c o m e h o u s e h o l d s t o t h e h i g h c i r c u i t s o f f i n a n c e , 
c r e a t i n g w h a t c o u l d p o t e n t i a l l y b e a g l o b a l m a r k e t c o m p r i s i n g b i l ­
l i o n s o f h o u s e h o l d s . L a t e r i n t h i s c h a p t e r I b r i e f l y e x a m i n e t h e p o ­
t e n t i a l f o r t h i s n e w f i n a n c i a l i n s t r u m e n t t o s p r e a d t o m a j o r d e v e l ­
o p i n g r e g i o n s o f t h e w o r l d . ' 
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T h i s i s n o t t h e first t i m e t h e financial s e c t o r h a s u s e d h o u s i n g t o 
d e v e l o p a n i n s t r u m e n t f o r i n v e s t o r s . T h e first r e s i d e n t i a l - m o r t g a g e -
b a c k e d s e c u r i t i e s w e r e p r o d u c e d i n t h e l a t e 1 9 7 0 s . T h e c o n c e p t , a 
g o o d o n e i n m a n y w a y s , w a s t o g e n e r a t e a n o t h e r s o u r c e f o r f u n d ­
i n g m o r t g a g e s b e s i d e s t h e t r a d i t i o n a l o n e , w h i c h w a s b a s i c a l l y 
b a n k d e p o s i t s i n t h e i r m a n y v a r i a n t s . I n t h e i r b e n i g n e a r l y f o r m , 
m o r t g a g e - b a c k e d s e c u r i t i e s s e r v e d t o l o w e r i n t e r e s t r a t e s o n m o r t ­
g a g e s a n d t o s t a b i l i z e t h e l o a n s u p p l y : t h a t i s , t h e y a l l o w e d b a n k s 
t o c o n t i n u e l e n d i n g e v e n d u r i n g d o w n t u r n s . 

B u t t h a t e a r l i e r i n c a r n a t i o n o f s u b p r i m e m o r t g a g e s w a s a s t a t e 
p r o j e c t . T h e o n e d e v e l o p e d i n t h e U n i t e d S t a t e s a t t h e b e g i n n i n g o f 
t h e t w e n t y - f i r s t c e n t u r y a n d n o w s p r e a d i n g i n t e r n a t i o n a l l y i s b u i l t 
b y a n d f o r t h e financial s e c t o r . I t i s n o t a b o u t h e l p i n g h o u s e h o l d s t o 
g e t h o u s i n g b u t r a t h e r i s i n t e n d e d t o b u i l d a financial i n s t r u m e n t , 
a n a s s e t - b a c k e d s e c u r i t y , f o r u s e i n financial c i r c u i t s . T w o f e a t u r e s 
m a k e t h i s i n n o v a t i o n d i f f e r e n t . O n e i s t h e e x t e n t t o w h i c h t h e s e 
m o r t g a g e s f u n c t i o n p u r e l y a s financial i n s t r u m e n t s , i n t h a t t h e y c a n 
b e b o u g h t a n d p r o m p t l y s o l d . O w n e r s h i p o f t h e i n s t r u m e n t m a y 
j u s t l a s t f o r a m a t t e r o f h o u r s . T h u s , w h e n a n i n v e s t o r h a s s o l d t h e 
i n s t r u m e n t , w h a t h a p p e n s t o t h e h o u s e i t s e l f i s i r r e l e v a n t ; i n d e e d , 
t h e firms o r b a n k d i v i s i o n s t h a t s u f f e r e d s h a r p l o s s e s w e r e l a r g e l y 
t h o s e s p e c i a l i z e d s u b p r i m e l e n d e r s o r d i v i s i o n s w i t h i n b a n k s t h a t 
d i d r e t a i n o w n e r s h i p o f t h e d e b t . F u r t h e r , a s a l r e a d y d e s c r i b e d , 
s i n c e t h e s e m o r t g a g e s h a v e b e e n d i v i d e d , s p l i c e d , a n d d i s t r i b u t e d 
a c r o s s d i v e r s e i n v e s t m e n t p a c k a g e s , t h e r e i s n o s i n g l e c o m p o n e n t i n 
s u c h a p a c k a g e t h a t a c t u a l l y r e p r e s e n t s t h e w h o l e h o u s e . I n c o n ­
t r a s t , t h e o w n e r l o s e s t h e e n t i r e h o u s e a n d a l l t h e v a l u e s h e h a s i n ­
v e s t e d i n i t i f s h e i s u n a b l e t o m e e t t h e m o r t g a g e p a y m e n t s f o r a f e w 
m o n t h s — n o m a t t e r w h o o w n s t h e i n s t r u m e n t a n d t h e s l i c e o f h e r 
h o u s e i n s i d e t h a t i n s t r u m e n t . 

T h e s e c o n d d i f f e r e n c e f r o m t r a d i t i o n a l m o r t g a g e s i s t h a t t h e 
s o u r c e o f p r o f i t f o r t h e i n v e s t o r i s n o t t h e p a y m e n t o f t h e m o r t g a g e 
i t s e l f b u t t h e s a l e o f t h e financial p a c k a g e t h a t b u n d l e s h u n d r e d s o r 
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t h o u s a n d s o f m o r t g a g e s l i c e s . T h i s p a r t i c u l a r f e a t u r e o f t h e i n s t r u ­
m e n t e n a b l e s l e n d e r s t o m a k e a p r o f i t f r o m t h e v a s t p o t e n t i a l m a r k e t 
r e p r e s e n t e d b y m o d e s t - i n c o m e h o u s e h o l d s . T h e b i l l i o n s o f t h e s e 
h o u s e h o l d s a c r o s s t h e w o r l d c a n b e c o m e a m a j o r t a r g e t w h e n t h e 
s o u r c e o f p r o f i t i s n o t t h e p a y m e n t o f t h e m o r t g a g e i t s e l f b u t t h e s a l e 
o f t h e financial b u n d l e . W h a t c o u n t s f o r t h e l e n d e r i s n o t t h e c r e d i t ­
w o r t h i n e s s o f t h e b o r r o w e r b u t t h e s h e e r n u m b e r o f m o r t g a g e s s o l d 
t o ( o f t e n p u s h e d o n t o ) h o u s e h o l d s . T h i s p a r t i c u l a r f e a t u r e m i g h t b e 
fine i f t h e t a r g e t f o r s u c h m o r t g a g e s i s w e a l t h y s p e c u l a t o r s , b u t i t 
b e c o m e s a l a r m i n g w h e n l e s s w e l l - o f f h o u s e h o l d s a r e t h e t a r g e t . 

T h e a s y m m e t r y b e t w e e n t h e w o r l d o f i n v e s t o r s ( o n l y s o m e w i l l 
b e a f f e c t e d ) a n d t h e w o r l d o f h o m e o w n e r s ( o n c e t h e y d e f a u l t , t h e y 
w i l l l o s e t h e h o u s e n o m a t t e r w h a t i n v e s t o r h a p p e n s t o o w n t h e 
i n s t r u m e n t a t t h e t i m e ) c r e a t e s a m a s s i v e d i s t o r t i o n i n t h e h o u s i n g 
m a r k e t a n d t h e h o u s i n g finance m a r k e t . W h i l e h o m e o w n e r s u n a b l e 
t o m e e t t h e i r m o r t g a g e o b l i g a t i o n s c a n n o t e s c a p e t h e n e g a t i v e c o n ­
s e q u e n c e s o f d e f a u l t , m o s t i n v e s t o r s c a n , b e c a u s e t h e y b u y t h e s e 
m o r t g a g e s i n o r d e r t o s e l l t h e m ; t h e r e w e r e m a n y w i n n e r s a m o n g 
i n v e s t o r s a n d o n l y a f e w l o s e r s i n t h e y e a r s b e f o r e t h e c r i s i s b r o k e 
i n A u g u s t 2 0 0 7 . T h u s , i n v e s t o r s c o u l d r e l a t e i n a p o s i t i v e w a y t o 
e v e n t h e s o - c a l l e d s u b p r i m e m o r t g a g e s ( p o o r - q u a l i t y i n s t r u m e n t s ) , 
a n d t h i s i n d i f f e r e n c e i n i t s e l f w a s b a d f o r p o t e n t i a l h o m e o w n e r s . 
W e s ee h e r e y e t a n o t h e r s h a r p a s y m m e t r y i n t h e p o s i t i o n o f t h e d i ­
v e r s e p l a y e r s e n a c t i n g a n i n n o v a t i o n . 

F i n a l l y , t h e c u r r e n t p e r i o d m a k e s l e g i b l e a t h i r d a s y m m e t r y . A t a 
t i m e o f m a s s i v e c o n c e n t r a t i o n o f financial r e s o u r c e s i n a l i m i t e d 
n u m b e r o f s u p e r f i r m s , a n y t h a t o w n a l a r g e s h a r e o f t h e s u b p r i m e 
m o r t g a g e s w h e n a m o r t g a g e d e f a u l t c r i s i s h i t s g e t s t u c k w i t h m a s ­
s i v e l o s s e s . I n a n e a r l i e r p e r i o d , o w n e r s h i p o f m o r t g a g e s w a s w i d e l y 
d i s t r i b u t e d a m o n g a h u g e n u m b e r o f b a n k s a n d c r e d i t u n i o n s , a n d 
h e n c e l o s s e s w e r e m o r e w i d e l y d i s t r i b u t e d a s w e l l . T h e f a c t t h a t 
s e v e r a l l a r g e , p o w e r f u l firms w r o n g l y f e l t t h a t t h e y c o u l d m a n a g e 
h i g h - r i s k i n s t r u m e n t s f u r t h e r r a i s e d t h e i r l o s s e s . R u t h l e s s p r a c t i c e s , 
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t h e c a p a c i t y o f firms t o d o m i n a t e m a r l < e t s , a n d t h e g r o w i n g i n t e r -
c o n n e c t e d n e s s o f t h e m a r k e t s h a v e m a d e t h e s e s u p e r f i r m s v u l n e r a ­
b l e t o t h e i r o w n p o w e r , i n a s o r t o f n e t w o r k e f f e c t / O n e n o t o r i o u s 
e x a m p l e i s t h a t o f n o w d e f u n c t L e h m a n B r o t h e r s , w h o s e v a l u e s t i l l 
h a s n o t b e e n e s t a b l i s h e d b y t h e t e a m o f t o p - l e v e l e x p e r t s a s s e m b l e d 
f o r t h e c o m p a n y ' s b a n k r u p t c y p r o c e e d i n g s . 

I t i s e a s y t o p e r s u a d e m o d e s t - i n c o m e h o u s e h o l d s t o t a k e o u t r i s k y 
m o r t g a g e s i n a c o u n t r y s u c h a s t h e U n i t e d S t a t e s , w h e r e o w n i n g a 
h o u s e h a s b e e n c o n s t r u c t e d i n t o a h i g h p r i o r i t y , u n l i k e , f o r i n s t a n c e , 
G e r m a n y . P r e s e n t e d w i t h t h e p o s s i b i l i t y ( w h i c h t u r n e d o u t t o b e 
m o s t l y a d e c e p t i o n ) o f o w n i n g a h o u s e , m o d e s t - i n c o m e p e o p l e w i l l 
p u t w h a t e v e r s a v i n g s t h e y h a v e i n t o a d o w n p a y m e n t , a n d f u t u r e 
e a r n i n g s i n t o m o n t h l y p a y m e n t s . T h e s m a l l s a v i n g s o r f u t u r e e a r n i n g s 
o f m o d e s t - i n c o m e h o u s e h o l d s o r t h e p r i o r o w n e r s h i p o f a m o d e s t 
h o u s e w e r e u s e d t o e n a b l e c u s t o m e r s t o e n t e r i n t o a c o n t r a c t . A n d , a s 
w e h a v e s e e n , t o t h e l e n d e r i t w a s t h e c o n t r a c t t h a t m a t t e r e d , n o t t h e 
h o u s e i t s e l f o r t h e m o r t g a g e p a y m e n t s , f o r t h e c o n t r a c t w a s n e c e s s a r y 
t o d e v e l o p a financial i n s t r u m e n t t h a t c o u l d p r o f i t i n v e s t o r s . 

B y 2 0 0 4 , t h e s t r a t e g y w a s s o s u c c e s s f u l w i t h i n v e s t o r s t h a t m o r t ­
g a g e s e l l e r s d i d n o t e v e n a s k f o r f u l l c r e d i t r e p o r t s o r a d o w n p a y ­
m e n t , j u s t a s i g n a t u r e o n t h e c o n t r a c t . I n a financial w o r l d o v e r ­
w h e l m e d b y s p e c u l a t i v e c a p i t a l , s p e e d a n d n u m b e r s m a t t e r e d , s o 
t h e p r e m i u m w a s o n s e l l i n g s u b p r i m e m o r t g a g e s t o a s m a n y 
h o u s e h o l d s a s p o s s i b l e , i n c l u d i n g t h o s e w h o q u a l i f i e d f o r a r e g u l a r 
m o r t g a g e t h a t w o u l d h a v e a f f o r d e d t h e m m o r e p r o t e c t i o n s b u t 
w o u l d h a v e t a k e n m u c h l o n g e r t o p r o c e s s . T h e n e g a t i v e e f f e c t s o n 
h o u s e h o l d s , o n n e i g h b o r h o o d s , a n d o n c i t i e s r e c e i v e d n o c o n s i d e r ­
a t i o n . I t i s i n t e r e s t i n g t o n o t e t h a t t h e s a m e i n n o v a t i o n t h a t o p e r ­
a t e d i n t h e s e c u r i t i z a t i o n o f m o r t g a g e s , i n w h i c h a n e g a t i v e f o r 
s o m e c a n a c t u a l l y t r a n s l a t e i n t o a c a t e g o r i c a l p o s i t i v e f o r a l a r g e r 
s y s t e m , c a n b e s e e n i n t h e c a s e o f o u t s o u r c e d j o b s a s w e l l . O u t ­
s o u r c i n g i n v o l v e s c o m p l e x a n d c o s t l y l o g i s t i c s , b u t i t i s w o r t h i t t o 
g a i n t h o s e c e n t s o n e a c h w o r k h o u r b e c a u s e i t t r a n s l a t e s i n t o a d d i -
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t i o n a l v a l u e f o r a firm's s h a r e s i n t h e financial m a r k e t s , a n d h e n c e 
a d d i t i o n a l p r o f i t s f o r s h a r e h o l d e r s a n d e x e c u t i v e s . 

F u r t h e r m o r e , w i t h i n t h e l o g i c o f finance, i t i s a l s o p o s s i b l e t o m a k e 
a g o o d p r o f i t b y b e t t i n g a g a i n s t t h e s u c c e s s o f a n i n n o v a t i o n — t h a t i s , 
t o p r o f i t b y p r e d i c t i n g f a i l u r e . T h i s t y p e o f p r o f i t m a k i n g h a p p e n e d 
a s w e l l w i t h s u b p r i m e m o r t g a g e s a n d a s e r i e s o f o t h e r financial i n ­
n o v a t i o n s , n o t a b l y c r e d i t d e f a u l t s w a p s . I n f a c t , i t w a s t h e f a r l a r g e r 
m a r k e t o f s w a p s t h a t s p a r k e d t h e S e p t e m b e r 2 0 0 8 financial c r i s i s : 
a n x i o u s i n v e s t o r s t r y i n g t o c a s h i n t h e i r c r e d i t d e f a u l t s w a p s b e g i n ­
n i n g i n 2 0 0 7 m a d e v i s i b l e t h e f a c t t h a t t h i s $ 6 0 t r i l l i o n m a r k e t l a c k e d 
t h e a c t u a l f u n d s t o m e e t i t s o b l i g a t i o n s . I n s h o r t , t h e s o - c a l l e d s u b -
p r i m e c r i s i s w a s n o t d u e t o i r r e s p o n s i b l e h o u s e h o l d s t a k i n g o n m o r t ­
g a g e s t h e y c o u l d n o t a f f o r d , a s i s s t i l l c o m m o n l y a s s e r t e d i n t h e 
U n i t e d S t a t e s a n d t h e r e s t o f t h e w o r l d . R a t h e r , t h e m o u n t i n g f o r e c l o ­
s u r e s s i g n a l e d t o t h o s e i n v e s t o r s w h o h a d b o u g h t c r e d i t d e f a u l t 
s w a p s , t h a t i t w a s t i m e t o c a s h i n t h e i r " i n s u r a n c e , " b u t t h e m o n e y 
w a s n o t t h e r e , b e c a u s e t h e f o r e c l o s u r e s h a d a l s o d e v a l u e d t h e s w a p s . 

M u l t i p l e c o n d i t i o n s , i n c l u d i n g t h e d e c l i n e i n h o u s i n g p r i c e s , l e d 
t o e x t r e m e l y n e g a t i v e o u t c o m e s f o r h o u s e h o l d s , i n c l u d i n g f o r e c l o ­
s u r e . ' ' F r o m 2 0 0 5 t o 2 0 1 0 , o u t o f m o r e t h a n 1 3 . 3 m i l l i o n m o r t g a g e 

TABLE 3.1: U . S . H o m e F o r e c l o s u r e s , 2 0 0 6 - 2 0 1 0 

Y e a r F o r e c l o s u r e n o t i c e s 
( i n m i l l i o n s ) 

2 0 0 6 1 .2 

2 0 0 7 2 . 2 

2 0 0 8 3 . 1 

2 0 0 9 3 . 9 

2 0 1 0 2 . 9 

T o t a l 1 3 . 3 

Data source: RealtyTrac 2012b. 
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f o r e c l o s u r e n o t i c e s , 9 . 3 m i l l i o n e n d e d i n e v i c t i o n s , a f f e c t i n g p e r h a p s 
a s m a n y a s 3 5 m i l l i o n p e o p l e . I n 2 0 0 8 , a n a v e r a g e o f 1 0 , 0 0 0 U . S . 
h o u s e h o l d s a d a y l o s t t h e i r h o m e s . N o t a l l f o r e c l o s u r e s l e a d t o e v i c ­
t i o n , o f c o u r s e , o r a t l e a s t n o t p r o m p t l y , a n d s o m e h o u s e h o l d s m a y 
h a v e b e e n s e n t m o r e t h a n o n e f o r e c l o s u r e n o t i c e . B u t t h e a v a i l a b l e 
e v i d e n c e s h o w s t h a t b y 2 0 1 0 , m o r e t h a n 7 m i l l i o n o f t h e s e h o u s e h o l d s 
w e r e n o l o n g e r i n t h e f o r e c l o s e d h o m e . T h e r e a r e s t i l l a n e s t i m a t e d 
4 m i l l i o n h o u s e h o l d s t h a t c o u l d b e i n t r o u b l e u n t i l 2 0 1 4 . T h i s i s a 
b r u t a l f o r m o f p r i m i t i v e a c c u m u l a t i o n a c h i e v e d t h r o u g h a n e n o r ­
m o u s l y c o m p l e x s e q u e n c e o f i n s t r u m e n t s u s i n g v a s t t a l e n t p o o l s i n 
f i n a n c e , l a w , a c c o u n t i n g , a n d m a t h e m a t i c s . 

F o r m i l l i o n s o f p e o p l e w i t h m o d e s t i n c o m e s , t h e i m p a c t w a s c a t ­
a s t r o p h i c . N e w Y o r k C i t y o f f e r s a n e x a m p l e i n m i c r o c o s m . T a b l e 
3 . 2 s h o w s h o w w h i t e r e s i d e n t s o f N e w Y o r k , w h o h a v e a f a r h i g h e r 
a v e r a g e i n c o m e t h a n a l l o t h e r g r o u p s i n t h e c i t y , w e r e m u c h l e s s 
l i k e l y t o h a v e s u b p r i m e m o r t g a g e s t h a n a l l o t h e r g r o u p s . B y 2 0 0 6 , 
w h e n t h e n u m b e r s o f s u b p r i m e m o r t g a g e s h a d r i s e n s h a r p l y , j u s t 9 . 1 
p e r c e n t o f a l l m o r t g a g e s t a k e n i n b y w h i t e s w e r e s u b p r i m e , c o m ­
p a r e d t o 1 3 . 6 p e r c e n t f o r A s i a n A m e r i c a n s , 2 8 . 6 p e r c e n t f o r H i s ­
p a n i c A m e r i c a n s , a n d 4 0 . 7 p e r c e n t f o r A f r i c a n A m e r i c a n s . T h e t a b l e 
a l s o s h o w s t h a t a l l g r o u p s , r e g a r d l e s s o f i n c i d e n c e , e x p e r i e n c e d h i g h 
g r o w t h r a t e s i n s u b p r i m e b o r r o w i n g f r o m 2 0 0 2 t o 2 0 0 6 . I f w e c o n ­
s i d e r t h e m o s t a c u t e p e r i o d , f r o m 2 0 0 2 t o 2 0 0 5 , s u b p r i m e b o r r o w -

TABLE 3.2: S u b p r i m e L e n d i n g b y R a c e m N e w Y o r k C i t y , 2 0 0 2 - 2 0 0 6 

2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 

W h i t e 

B l a c k 

H i s p a n i c 

A s i a n 

4 . 6 % 

1 3 . 4 % 

1 1 . 9 % 

4 . 2 % 

6 . 2 % 

2 0 . 5 % 

1 8 . 1 % 
6 . 2 % 

7 . 2 % 

3 5 . 2 % 

2 7 . 6 % 

9 . 4 % 

1 1 . 2 % 

4 7 . 1 % 
3 9 . 3 % 

1 8 . 3 % 

9 . 1 % 
4 0 . 7 % 

2 8 . 6 % 

1 3 . 6 % 

Source: Furman Center 2007. 
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i n g m o r e t h a n d o u b l e d f o r w h i t e s , t r i p l e d f o r A s i a n s a n d H i s p a n i c s , 
a n d q u a d r u p l e d f o r b l a c k s . A f u r t h e r b r e a k d o w n b y n e i g h b o r h o o d 
i n N e w Y o r k C i t y s h o w s t h a t t h e t e n w o r s t - h i t n e i g h b o r h o o d s w e r e 
p o o r : b e t w e e n 3 4 a n d 4 7 p e r c e n t o f r e s i d e n t s w h o t o o k m o r t g a g e s 
g o t s u b p r i m e m o r t g a g e s . 

T h e c o s t s e x t e n d t o w h o l e m e t r o p o l i t a n a r e a s t h r o u g h t h e l o s s o f 
p r o p e r t y t a x i n c o m e f o r m u n i c i p a l g o v e r n m e n t s . T a b l e 3 . 3 s h o w s 
t h e t e n U . S . m e t r o a r e a s w i t h t h e l a r g e s t e s t i m a t e d l o s s e s o f r e a l 
g r o s s m u n i c i p a l p r o d u c t ( G M P ) f o r 2 0 0 8 d u e t o t h e m o r t g a g e c r i s i s 
a n d a s s o c i a t e d c o n s e q u e n c e s , a s m e a s u r e d b y G l o b a l I n s i g h t . ' ' T h e 
t o t a l e c o n o m i c l o s s o f t h e s e t e n m e t r o a r e a s i s e s t i m a t e d a t o v e r 
$ 4 5 b i l l i o n f o r t h e y e a r 2 0 0 8 . I n t h a t y e a r N e w Y o r k l o s t m o r e t h a n 
$ 1 0 b i l l i o n i n G M P , L o s A n g e l e s $ 8 . 3 b i l l i o n , a n d D a l l a s , W a s h i n g ­
t o n , a n d C h i c a g o e a c h a b o u t $ 4 b i l l i o n . 

T h e s u b p r i m e m o r t g a g e i n s t r u m e n t d e v e l o p e d i n t h e s e y e a r s i s 
j u s t o n e e x a m p l e o f h o w f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s c a n a c h i e v e m a j o r 
a d d i t i o n s t o f i n a n c i a l v a l u e w h i l e d i s r e g a r d i n g n e g a t i v e s o c i a l o u t ­
c o m e s a n d e v e n n e g a t i v e o u t c o m e s f o r t h e n a t i o n a l e c o n o m y . T h i s 
d i s r e g a r d i s e n t i r e l y l e g a l , n o t w i t h s t a n d i n g i t s p e r n i c i o u s e f f e c t s . 

T H E P O T E N T I A L F O R G L O B A L S P R E A D 

G i v e n i t s f e a t u r e s , t h i s t y p e o f s u b p r i m e m o r t g a g e c a n t r a v e l g l o b a l l y , 
a n d c o u l d i n p r i n c i p l e r e a c h a t l e a s t a b i l l i o n o r m o r e m o d e s t - i n c o m e 
h o u s e h o l d s a c r o s s t h e w o r l d . ' I n d e e d , i t a l r e a d y h a s t r a v e l e d , a n d d e ­
f a u l t s o u t s i d e t h e U n i t e d S t a t e s a r e r i s i n g f a s t . H u n g a r y , f o r e x a m p l e , 
h a s a l r e a d y s e e n m o r e t h a n a m i l l i o n d e f a u l t s o n s u b p r i m e m o r t g a g e s . 

O n e c r i t i c a l m e a s u r e f o r g a u g i n g t h e p o t e n t i a l g r o w t h o f r e s i d e n -
d a l m o r t g a g e c a p i t a l i s t h e i n c i d e n c e o f m o r t g a g e d h o m e s i n a n 
e c o n o m y . F i g u r e s 3 . 1 a n d 3 . 2 s h o w t h e r a t i o o f r e s i d e n t i a l m o r t ­
g a g e d e b t t o G D P i n d i v e r s e c o u n t r i e s i n F l ^ u r o p e a n d i n A s i a , r e ­
s p e c t i v e l y . T h e m o s d y l o w i n c i d e n c e o f t h i s t y p e o f d e b t p o i n t s t o 
c o n s i d e r a b l e p o t e n t i a l f o r t h e s e l l i n g o f s u b p r i m e m o r t g a g e s . 
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TABLE 3.3: U . S . M e t r o A r e a s w i t h L a r g e s t L o s s e s o f G M P , 2 0 0 6 

R e v i s e d L o s s i n 
r e a l G M P r e a l G M P L o s s o f 

g r o w t h g r o w t h G M P 
R a n i < M e t r o a r e a ( % ) ( % ) ( m i l l i o n $ ) 

1 N e w Y o r i < -
N o r t h e r n N e w 
J e r s e y - L o n g 
I s l a n d , N Y / P A 

2 . 1 3 0 . 6 5 1 0 , 3 7 2 

2 L o s A n g e l e s - L o n g 
B e a c h - S a n t a 
A n a , C A 

1 . 6 7 0 . 9 5 8 , 3 0 2 

3 D a l l a s - F o r t 
W o r t h -
A r l i n g t o n , T X 

3 . 2 6 0 . 8 3 4 , 0 2 2 

4 W a s h i n g t o n , 
D C - A r l i n g t o n -
A l e x a n d r i a , V A / 
M D A V V / D C 

2 . 7 9 0 . 6 0 3 , 9 5 7 

5 C h i c a g o -
N a p e r v i l l e - J o l i e t , 
I L / I N m i 

2 . 2 3 0 . 5 6 3 , 9 0 6 

6 S a n F r a n c i s c o -
O a k l a n d -
F r e m o n t , C A 

1 .88 1 . 0 7 3 , 6 0 7 

7 D e t r o i t - W a r r e n -
L i v o n i a , M I 

1 . 3 0 0 . 9 7 3 , 2 0 3 

8 B o s t o n - C a m b r i d g e -
Q u i n c y , M A 

2 . 1 6 0 . 9 9 3 , 0 2 2 

9 P h i l a d e l p h i a -
C a m d e n -
W i l m i n g t o n , D E / 
N J / P A / M D 

1 . 8 5 0 . 6 3 2 , 5 9 7 

1 0 R i v e r s i d e - S a n 3 . 5 1 1 .05 2 , 3 7 2 
B e r n a d i n o -
O n t a r i o , C A 

Source: Global Insight 2007, table 2. 
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FIGURE 3.1 R a t i o o f R e s i d e n t i a l M o r t g a g e D e b t t o G D P i n E u r o p e , 2 0 0 6 
D;ita s o L i r c f : Milts and Pilloncii 2008, figure 1. 
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FIGURE 3.2 R a t i o o f R e s i d e n t i a l M o r t g a g e D e b t t o G D P i n E m e r g i n g A s i a , 
2 0 0 1 - 2 0 0 5 
Data source: Warnock and Warnock 2008, table 2. 
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A s e c o n d c r i t i c a l m e a s u r e i s t h e r a t i o o f o v e r a l l h o u s e h o l d c r e d i t 
( t h a t i s t o s a y , d e b t ) t o h o u s e h o l d d i s p o s a b l e i n c o m e i n t h e r a p i d l y 
c h a n g i n g 2 0 0 0 - 2 0 0 5 p e r i o d ( s e e T a b l e 3 . 4 a n d F i g u r e 3 . 3 ) . I n 
s o m e c o u n t r i e s t h i s r a t i o i n c r e a s e d s h a r p l y : f o r i n s t a n c e , i n t h e 
C z e c h R e p u b l i c i t g r e w f r o m 8 . 5 p e r c e n t i n 2 0 0 0 t o 2 7 . 1 p e r c e n t i n 
2 0 0 5 a n d i n F i u n g a r y f r o m 1 1 . 2 p e r c e n t t o 3 9 . 3 p e r c e n t , w h i l e i n 
S o u t h K o r e a i t r o s e f r o m 3 3 p e r c e n t t o 6 8 . 9 p e r c e n t . T h i s g r o w t h i s 
a l s o e v i d e n t i n I n d i a , w h e r e t h e i n i t i a l l e v e l w a s l o w , 4 . 7 p e r c e n t i n 
2 0 0 0 , b u t h a d d o u b l e d t o 9 . 7 p e r c e n t b y 2 0 0 4 . I n m a t u r e m a r k e t 

TABLE 3.4: R a t i o o f H o u s e h o l d C r e d i t t o P e r s o n a l D i s p o s a b l e I n c o m e , 2 0 0 0 - 2 0 0 5 

2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 

E m e r g i n g M a r k e t s 

C z e c h R e p u b l i c 8 . 5 1 0 . 1 1 2 . 9 1 6 . 4 2 1 . 3 2 7 . 1 

H u n g a r y 1 1 . 2 1 4 . 4 2 0 . 9 2 9 . 5 3 3 . 9 3 9 . 3 

P o l a n d 1 0 . 1 1 0 . 3 1 0 . 9 1 2 . 6 1 4 . 5 1 8 . 2 

I n d i a 4 . 7 5 . 4 6 . 4 7 . 4 9 . 7 

K o r e a 3 3 . 0 4 3 . 9 5 7 . 3 6 2 . 6 6 4 . 5 6 8 . 9 

P h i l i p p i n e s 1.7 4 . 6 5 . 5 5 . 5 5 . 6 

T a i w a n 7 5 . 1 7 2 . 7 7 6 . 0 8 3 . 0 9 5 . 5 

T h a i l a n d 2 6 . 0 2 5 . 6 2 8 . 6 3 4 . 3 3 6 . 4 

M a t u r e M a r k e t s 

A u s t r a l i a 8 3 . 3 8 6 . 7 9 5 . 6 1 0 9 . 0 1 1 9 . 0 1 2 4 . 5 

F r a n c e 5 7 . 8 5 7 . 5 5 8 . 2 5 9 . 8 6 4 . 2 6 9 . 2 

G e r m a n y 7 0 . 4 7 0 . 1 6 9 . 1 7 0 . 3 7 0 . 5 7 0 . 0 

I t a l y 2 5 . 0 2 5 . 8 2 7 . 0 2 8 . 7 3 1 . 8 3 4 . 8 

J a p a n 7 3 . 6 7 5 . 7 7 7 . 6 7 7 . 3 7 7 . 9 7 7 . 8 

S p a i n 6 5 . 2 7 0 . 4 7 6 . 9 8 6 . 4 9 8 . 8 1 1 2 . 7 

U n i t e d S t a t e s 1 0 4 . 0 1 0 5 . 1 1 1 0 . 8 1 1 8 . 2 1 2 6 . 0 1 3 2 . 7 

Data source: I M F 2 0 0 6 . 
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FIGURE 3.3 S h a r e o f F o r e i g n C u r r e n c y D o m i n a t e d H o u s e h o l d C r e d i t , 2 0 0 5 
Data source: I.MF 2006. 

e c o n o m i e s , t h i s r a t i o i s m u c h h i g h e r b u t g r e w a t a f a r l o w e r r a t e 
t h a n i n e m e r g i n g m a r k e t s . F o r i n s t a n c e , i n J a p a n i t g r e w f r o m 7 3 . 6 
p e r c e n t t o 7 7 . 8 p e r c e n t b e t w e e n 2 0 0 0 a n d 2 0 0 5 , a n d i n t h e U n i t e d 
S t a t e s f r o m 1 0 4 p e r c e n t t o 1 3 2 . 7 p e r c e n t . S p a i n h a d o n e o f t h e 
h i g h e s t i n c r e a s e s , f r o m 6 5 p e r c e n t i n 2 0 0 0 t o 1 1 2 . 7 p e r c e n t i n 
2 0 0 5 , a s d i d A u s t r a l i a , g r o w i n g f r o m 8 3 . 3 p e r c e n t t o 1 2 4 p e r c e n t . 
F i n a l l y , w h o o w n s t h i s h o u s e h o l d d e b t a l s o c a n m a k e a d i f f e r e n c e . 
I f a s m a l l l o c a l b a n k o w n s i t , t h e r e i s a g o o d c h a n c e t h a t t h e p r o ­
c e e d s ( e . g . i n t e r e s t p a y m e n t s b y l o c a l h o u s e h o l d s o n t h a t d e b t ) , w i l l 
r e c i r c u l a t e i n t h e l o c a l i t y . I f a f o r e i g n b a n k o w n s i t , s u c h r e c i r c u l a ­
t i o n i s u n l i k e l y . 

T H E O T H E R G L O B A L F T O U S I N G M A R K E T : 

SuPERPRIiVlE F O R T H E V E R Y R I C H 

T h e i n t e r n a t i o n a l i z i n g o f h o u s i n g m a r k e t s h a s t a k e n o n y e t a n o t h e r 
n o v e l f o r m a t : a g l o b a l s u p e r p r i m e h o u s i n g m a r k e t f o r t h e v e r y r i c h . 
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TABLE 3.5: F o r e i g n B u y e r s i n t h e S u p e r p r i m e H o u s i n g M a r k e t , 2 0 0 7 - 2 0 1 2 

C i t y C o u n t r y o f o r i g i n o f f o r e i g n b u y e r s 

M i n i m u m p r i c e t o 
q u a l i f y as s u p e r p r i m e 

( i n m i l l i o n s o f $ ) 

% f o r e i g n 
( o f a l l b u y e r s ) 

2 0 0 7 2 0 1 2 
M o n a c o R u s s i a , C I S , ' U n i t e d K i n g d o m , I t a l y , 1 8 . 9 1 0 0 1 0 0 

S w i t z e r l a n d 
P a r i s R u s s i a , C I S , " I t a l y , F r a n c e , G e r m a n y , U n i t e d 8 . 8 9 0 9 5 

K i n g d o m , U n i t e d S t a t e s 
L o n d o n R u s s i a , F r a n c e , S o u t h A f r i c a , I t a l y , I n d i a , 1 5 . 9 7 5 8 5 

U n i t e d A r a b E m i r a t e s , G r e e c e , A u s t r a l i a , 
U n i t e d S t a t e s , C a n a d a 

D u b a i K e n y a , S o m a l i a , T a n z a n i a , S a u d i A r a b i a , 8 . 0 4 5 6 0 
R u s s i a , I n d i a , I r a n 

N e w Y o r k U n i t e d K i n g d o m , F r a n c e , I t a l y , S p a i n , C h i n a , 1 0 . 0 5 0 5 0 
S i n g a p o r e , A u s t r a l i a , B r a z i l , A r g e n t i n a , 
C a n a d a 

S h a n g h a i H o n g K o n g , T a i w a n , U n i t e d S t a t e s , C a n a d a , 6 . 4 3 4 1 0 
J a p a n , M a l a y s i a , G e r m a n y , F r a n c e 

S i n g a p o r e I n d o n e s i a , C h i n a , M a l a y s i a , I n d i a , A u s t r a l i a , 8 . 3 2 4 3 1 
U n i t e d K i n g d o m 

H o n g K o n g C h i n a 1 5 . 4 1 2 3 5 
M o s c o w C I S ' 7 . 8 1 0 1 0 

Data source: Powley and Warwick-Ching 2012. 
Note: a. CIS refers to Commonwealth of Independent States, which includes the following countries: Armenia, Azerbaijan, 

Belarus, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova, Russia, Tajikistan, and Uzbekistan. 
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F I N A N C E : U N A B L E T O G O V E R N I T S O W N P O W E R ? 

F i n a n c i a l a s s e t s h a v e g r o w n f a r m o r e r a p i d l y t h a n t h e o v e r a l l 
e c o n o m y o f d e v e l o p e d c o u n t r i e s , a s m e a s u r e d b y G D P . T h i s w o u l d 
n o t n e c e s s a r i l y b e b a d , e s p e c i a l l y i f t h e g r o w i n g f i n a n c i a l c a p i t a l 
i s t r a n s f o r m e d i n t o l a r g e - s c a l e p r o j e c t s f o r p u b l i c b e n e f i t . B u t i n 
t h e p e r i o d t h a t b e g a n i n t h e 1 9 8 0 s , t h i s a c c r u a l o f b e n e f i t t o t h e 
p u b l i c w a s r a r e ; a m o n g t h e e x c e p t i o n s w e r e , f o r e x a m p l e , l a r g e -
s c a l e g r e e n i n g a n d e n v i r o n m e n t a l l y s o u n d p r o j e c t s i n a r a n g e o f 
c i t i e s , f r o m L o n d o n ' s O l y m p i c P a r k t o R i o ' s e x p a n s i o n o f i t s m a s s -
t r a n s p o r t s y s t e m . M o s t l y , f i n a n c e f o c u s e d o n d e v e l o p i n g m o r e s p e c ­
u l a t i v e i n s t r u m e n t s a n d i n v e s t m e n t s . H i s t o r i c a l l y , t h i s s e e m s t o b e 
p a r t o f t h e l o g i c o f f i n a n c e : A s i t g r o w s a n d g a i n s p o w e r , i t d o e s n o t 
u s e i t s p o w e r w e l l . G i o v a n n i A r r i g h i h a s a r g u e d t h a t w h e n s p e c u l a ­
t i v e f i n a n c e b e c o m e s d o m i n a n t i n a h i s t o r i c p e r i o d , i t s i g n a l s t h e 
d e c a y o f t h a t p e r i o d . * * 

I n t h e U n i t e d S t a t e s , t h e h o m e o f m a n y o r g a n i z a t i o n a l a n d f i n a n ­
c i a l i n n o v a t i o n s , t h e v a l u e o f f i n a n c i a l a s s e t s b y 2 0 0 6 — b e f o r e t h e 
e c o n o m i c c r i s i s — w a s 4 5 0 p e r c e n t t h e v a l u e o f G D P . ' I n t h e E u r o ­
p e a n U n i o n , t h e c o r r e s p o n d i n g f i g u r e w a s 3 5 6 p e r c e n t , w i t h t h e 
U n i t e d K i n g d o m w e l l a b o v e t h e E U a v e r a g e a t 4 4 0 p e r c e n t . M o r e 
g e n e r a l l y , t h e n u m b e r o f c o u n t r i e s w h e r e f i n a n c i a l a s s e t s e x c e e d e d 
t h e v a l u e o f t h e c o u n t r y ' s G D P m o r e t h a n d o u b l e d , f r o m t h i r t y -
t h r e e i n 1 9 9 0 t o s e v e n t y - t w o i n 2 0 0 6 . 

T h e s e n u m b e r s s i g n a l t h a t t h e p e r i o d b e g i n n i n g i n t h e l a t e 1 9 8 0 s 
a n d c o n t i n u i n g t o t h e p r e s e n t c o n s t i t u t e s a n e x t r e m e p h a s e . B u t i s i t 
a n o m a l o u s ? I a r g u e t h a t i t i s n o t . F u r t h e r m o r e , t h i s p h a s e i s n o t 
c r e a t e d b y e x o g e n o u s f a c t o r s , a s t h e n o t i o n o f c r i s i s s u g g e s t s . R e ­
c u r r e n t c r i s e s a r e c h a r a c t e r i s t i c o f t h i s p a r t i c u l a r t y p e o f f i n a n c i a l 
s y s t e m . E v e n a f t e r t h e first c r i s e s o f t h i s p h a s e o c c u r r e d , i n t h e 
1 9 8 0 s , t h e U . S . g o v e r n m e n t g a v e t h e financial i n d u s t r y t h e i n s t r u ­
m e n t s t o c o n t i n u e i t s l e v e r a g i n g s t a m p e d e , a s i s i l l u s t r a t e d i n t h e 
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s a v i n g s a n d l o a n c r i s i s a n d t h e N e w Y o r k s t o c k m a r k e t c r a s h o f 
1 9 8 7 . I n t h e U n i t e d S t a t e s , p e r h a p s t h e m o s t e x t r e m e c a s e , t h e r e 
h a v e b e e n five m a j o r b a i l o u t s , s t a r t i n g w i t h t h e 1 9 8 7 s t o c k m a r k e t 
c r i s i s . E a c h t i m e , t a x p a y e r s ' m o n e y w a s u s e d t o p u m p l i q u i d i t y i n t o 
t h e financial s y s t e m , a n d t h e financial i n d u s t r y u s e d i t t o l e v e r a g e , 
a i m i n g a t m o r e s p e c u l a t i o n a n d g a i n . I t d i d n o t u s e i t t o p a y o f f i t s 
d e b t b e c a u s e t h i s i n d u s t r y i s a b o u t d e b t . 

T h e financializing o f a g r o w i n g n u m b e r o f e c o n o m i c s e c t o r s s i n c e 
t h e 1 9 8 0 s h a s b e c o m e b o t h a s i g n o f t h e p o w e r o f t h i s financial l o g i c 
a n d t h e s i g n t h a t i t i s e x h a u s t i n g i t s g r o w t h p o t e n t i a l i n t h e c u r r e n t 
p h a s e , i n s o f a r a s finance n e e d s t o u s e a n d i n v a d e o t h e r e c o n o m i c 
s e c t o r s i n o r d e r t o g r o w . O n c e i t h a s s u b j e c t e d m u c h o f t h e e c o n ­
o m y t o i t s l o g i c , i t r e a c h e s s o m e t y p e o f l i m i t , a n d t h e d o w n w a r d 
c u r v e i s l i k e l y t o s e t i n . O n e a c u t e i l l u s t r a t i o n o f t h i s i s t h e d e v e l o p ­
m e n t o f i n s t r u m e n t s b y s o m e financial firms t h a t a l l o w t h e m s i m u l ­
t a n e o u s l y t o b e t o n g r o w t h i n a s e c t o r a n d b e t a g a i n s t t h a t s e c t o r . 
T h i s c l e a r l y i s n o t m a d e p u b l i c , b u t e v e r y n o w a n d t h e n w e g a i n a n 
i n s i g h t i n t o h o w i t m i g h t w o r k . I n o n e r e c e n t c a s e , G o l d m a n S a c h s 
d e s i g n e d d e r i v a t i v e s f o r t h e G r e e k g o v e r n m e n t t h a t f a c i l i t a t e d G r e e c e ' s 
e n t r y i n t o t h e E U a n d t h e n d e v e l o p e d i n s t r u m e n t s f o r a n o t h e r c l i e n t 
t h a t w o u l d d e l i v e r p r o f i t s i f G r e e c e ' s g o v e r n m e n t w e n t b a n k r u p t . 
T h i s g e n e r a t e d c o n s i d e r a b l e o u t r a g e i n G r e e c e a n d i n t h e E U . 

T h e c u r r e n t c r i s i s c o n t a i n s f e a t u r e s s u g g e s t i n g t h a t financialized 
c a p i t a l i s m h a s r e a c h e d t h e l i m i t s o f i t s o w n l o g i c f o r t h i s p h a s e . F i ­
n a n c e h a s b e e n e x t r e m e l y s u c c e s s f u l a t e x t r a c t i n g v a l u e f r o m m a n y 
a n e c o n o m i c s e c t o r a n d f r o m c h a i n s o f d e r i v a t i v e o n d e r i v a t i v e i n 
a n o f t e n l o n g s e q u e n c e . H o w e v e r , w h e n e v e r y t h i n g i n a s e c t o r h a s 
b e c o m e financialized i n a l o n g c h a i n t h a t c o n s i s t s b a s i c a l l y o f fi­
n a n c e b u i l d i n g i n s t r u m e n t s o n finance, t h e n t h e r e i s n o l o n g e r v a l u e 
t o e x t r a c t . A t t h a t p o i n t t h e s e c t o r n e e d s n e w , n o n f i n a n c i a l i z e d s e c t o r s 
t o b u i l d o n . I n t h i s c o n t e x t , t w o o f t h e l a s t f r o n t i e r s f o r financial 
e x t r a c t i o n a r e h o u s i n g f o r t h e m o d e s t - i n c o m e h o u s e h o l d , o f w h i c h 



138 • E X P U L S I O N S 

t h e r e a r e a b i l l i o n o r m o r e w o r l d w i d e , a n d b a i l o u t s t h r o u g h t a x ­
p a y e r s ' m o n e y ( r e a l , o l d - f a s h i o n e d — n o t f i n a n c i a l i z e d — m o n e y ) . ' " 

C r e d i t d e f a u l t s w a p s , y e t a n o t h e r r e c e n t i n n o v a t i o n , a r e a c r i t i c a l 
f a c t o r i n t h e c u r r e n t financial c r i s i s . T h e i r r a p i d g r o w t h w a s p a r t l y 
d u e t o t h e f a c t t h a t t h e y w e r e s o l d a s a s o r t o f i n s u r a n c e , w h i c h w a s 
v a l u a b l e t o m a n y i n v e s t o r s i n a w o r r i s o m e h y p e r g r o w t h m a r k e t . T h e 
s e c o n d f a c t o r t h a t f e d t h e g r o w t h o f t h i s m a r k e t w a s a f a m i l i a r c o n ­
d i t i o n i n a n y s p e c u l a t i v e m a r k e t : s o m e i n v e s t o r s s a w t h e e c o n o m y a s 
n e a r i n g c r i s i s a n d o t h e r s s a w i t a s s t i l l h a v i n g a f e w y e a r s o f r a p i d 
g r o w t h . I n s h o r t , t h e r e w e r e e a g e r b u y e r s o f s w a p s a n d t h e r e w e r e 
e a g e r s e l l e r s , a n d a m a r k e t w a s t h u s m a d e . F r o m u n d e r $ 1 t r i l l i o n 
i n 2 0 0 1 , s w a p s r e a c h e d a v a l u e o f $ 6 2 t r i l l i o n b y 2 0 0 7 , m o r e t h a n 
t h e $ 5 5 t r i l l i o n o f g l o b a l G D P i n 2 0 0 7 . B u t b y S e p t e m b e r 2 0 0 8 
t h e y h a d l e d t o m a s s i v e l o s s e s . T h e c r i t i c a l f a c t o r c r e a t i n g i n s t a b i l ­
i t y f o r t h e financial s e c t o r w a s n o t t h a t m i l l i o n s o f p e o p l e w i t h s u b -
p r i m e m o r t g a g e s w e r e f a c i n g f o r e c l o s u r e s , b e c a u s e t h e o v e r a l l v a l u e 
o f f o r e c l o s u r e s w a s r e l a t i v e l y s m a l l f o r g l o b a l financiers. I t w a s n o t 
k n o w i n g w h a t m i g h t n e x t t u r n o u t t o b e a t o x i c a s s e t , s i n c e v a s t 
n u m b e r s o f s m a l l s l i c e s o f t h e s e m o r t g a g e s h a d b e e n b u n d l e d w i t h 
h i g h - g r a d e d e b t i n o r d e r t o s e l l t h e s e i n s t r u m e n t s a s b a c k e d b y a n 
a c t u a l m a t e r i a l a s s e t . T h e c o m p l e x i t y o f t h e s e i n v e s t m e n t i n s t r u ­
m e n t s m a d e i t a l m o s t i m p o s s i b l e t o t r a c e t h a t t i n y t o x i c c o m p o ­
n e n t . W h a t w a s a h o u s i n g c r i s i s f o r m i l l i o n s o f p e o p l e w a s o n l y a 
c r i s i s o f c o n f i d e n c e a m o n g i n v e s t o r s . Y e t i t w a s e n o u g h t o m a k e 
t h a t p o w e r f u l s y s t e m t r e m b l e . I n o t h e r w o r d s , t h i s t y p e o f financial 
s y s t e m h a s m o r e o f t h e s o c i a l i n i t t h a n i s s u g g e s t e d b y t h e t e c h n i c a l 
c o m p l e x i t y o f i t s i n s t r u m e n t s a n d e l e c t r o n i c p l a t f o r m s . " 

T h e l a n g u a g e o f c r i s i s r e m a i n s a m b i g u o u s . A first p o i n t i s t h a t 
w h a t w e c a l l " c r i s i s " h a s e n o r m o u s v a r i a b i l i t y . S i n c e t h e 1 9 8 0 s , 
t h e r e h a v e b e e n s e v e r a l financial c r i s e s . S o m e a r e w e l l k n o w n , s u c h 
a s t h e 1 9 8 7 N e w Y o r k s t o c k m a r k e t c r a s h a n d t h e 1 9 9 7 A s i a n 
m e l t d o w n . O t h e r s h a v e r e c e i v e d l e s s a t t e n t i o n , s u c h a s t h e financial 
c r i s e s t h a t o c c u r r e d i n m o r e t h a n s e v e n t y c o u n t r i e s d u r i n g t h e 
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1 9 8 0 s a n d 1 9 9 0 s a s t h e y d e r e g u l a t e d t h e i r financial s y s t e m s . T h e s e 
a r e u s u a l l y r e f e r r e d t o a s " a d j u s t m e n t c r i s e s , " t h e l a n g u a g e o f " a d ­
j u s t m e n t " s u g g e s t i n g t h a t t h e s e a r e p o s i t i v e c h a n g e s i n a s m u c h a s 
t h e y m o v e a c o u n t r y t o w a r d e c o n o m i c d e v e l o p m e n t . 

T y p i c a l l y , t h e t e r m " f i n a n c i a l c r i s i s " i s u s e d t o d e s c r i b e a n e v e n t 
t h a t h a s a d e l e t e r i o u s e f f e c t o n t h e l e a d i n g s e c t o r s o f finance r a t h e r 
t h a n o n a c o u n t r y ' s i n s t i t u t i o n s a n d p e o p l e . A d j u s t m e n t c r i s e s i n ­
v o l v e d a f a r l a r g e r r e g i o n o f t h e g l o b e t h a n d i d t h e financial c r i s e s 
o f 1 9 8 7 a n d 1 9 9 7 . Y e t t h e m i s e r i e s t h e a d j u s t m e n t c r i s e s i n f l i c t e d 
o n m i d d l e - i n c o m e p e o p l e i n t h e c o u n t r i e s w h e r e t h e y o c c u r r e d , a n d 
t h e r e s u l t i n g d e s t r u c t i o n o f o f t e n w e l l - f u n c t i o n i n g n a t i o n a l e c o ­
n o m i c s e c t o r s , h a v e l a r g e l y b e e n i n v i s i b l e t o t h e g l o b a l e y e . T h e s e 
a d j u s t m e n t c r i s e s i n i n d i v i d u a l c o u n t r i e s i n t e r s e c t e d w i t h g l o b a l i n ­
t e r e s t s o n l y w h e n t h e r e w e r e s t r o n g financial l i n k s w i t h g l o b a l firms 
a n d i n v e s t o r s , a s w a s t h e c a s e w i t h t h e 1 9 9 4 c r i s i s i n M e x i c o a n d 
t h e 2 0 0 1 c r i s i s i n A r g e n t i n a . 

A s e c o n d p o i n t a r i s e s f r o m d a t a t h a t p r e s e n t t h e p e r i o d a f t e r t h e 
1 9 9 7 A s i a n financial c r i s i s a s a f a i r l y s t a b l e o n e — u n t i l t h e c u r r e n t 
financial c r i s i s . O n e e l e m e n t o f t h i s r e p r e s e n t a t i o n i s t h a t a f t e r a 
c o u n t r y g o e s t h r o u g h a n a d j u s t m e n t c r i s i s , w h a t f o l l o w s c a n b e 
m e a s u r e d a s " s t a b U i t y " a n d e v e n p r o s p e r i t y a c c o r d i n g t o c o n v e n ­
t i o n a l i n d i c a t o r s . E x c e p t f o r t h e d o t - c o m b u s t a n d t h e A r g e n t i n e 
s o v e r e i g n d e f a u l t , t h e p o s t - 1 9 9 7 p e r i o d w a s o n e o f c o n s i d e r a b l e fi­
n a n c i a l s t a b i l i t y f o r t h e l e a d i n g financial m a r k e t s a n d firms. B u t 
b e h i n d t h i s " s t a b i l i t y " l a y t h e s a v a g e s o r t i n g o f w i n n e r s a n d l o s e r s 
t h a t h a s a l r e a d y b e e n d e s c r i b e d . I t i s e a s i e r t o t r a c k w i n n e r s t h a n 
t o t r a c k t h e o f t e n s l o w d e s c e n t i n t o p o v e r t y o f h o u s e h o l d s , s m a l l 
firms, a n d g o v e r n m e n t a g e n c i e s ( s u c h a s t h o s e c o n c e r n e d w i t h 
h e a l t h a n d e d u c a t i o n ) t h a t a r e n o t p a r t o f t h e n e w g l a m o u r s e c t o r s 
o f finance a n d t r a d e . T h e p o s t a d j u s t m e n t l o s e r s b e c a m e r e l a t i v e l y 
i n v i s i b l e g l o b a l l y o v e r t h e l a s t t w e n t y y e a r s . E v e r y n o w a n d t h e n t h e y 
b e c a m e v i s i b l e , a s w h e n m e m b e r s o f t h e t r a d i t i o n a l m i d d l e c l a s s i n 
A r g e n t i n a e n g a g e d i n f o o d r i o t s i n B u e n o s A i r e s a n d e l s e w h e r e i n t h e 
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m i d - 1 9 9 0 s , b r e a k i n g i n t o f o o d s h o p s j u s t t o g e t f o o d — s o m e t h i n g 
t h a t w a s p r e v i o u s l y u n h e a r d o f i n A r g e n t i n a a n d t o o k m a n y b y s u r ­
p r i s e . S u c h r a r e e v e n t s a l s o m a k e v i s i b l e t h e v e r y i n c o m p l e t e c h a r ­
a c t e r o f p o s t a d j u s t m e n t s t a b i l i t y a n d t h e n e w " p r o s p e r i t y " p r a i s e d 
b y g l o b a l r e g u l a t o r s a n d m e d i a . 

T h u s , w e n e e d t o d i s a g g r e g a t e t h e o f t e n - t o u t e d f a c t t h a t i n 2 0 0 6 
a n d 2 0 0 7 m o s t c o u n t r i e s h a d a G D P g r o w t h r a t e o f 4 p e r c e n t a 
y e a r o r m o r e , a r a t e m u c h h i g h e r t h a n t h a t o f p r e v i o u s d e c a d e s . 
B e h i n d t h a t m e a s u r e l i e s t h e m a k i n g o f e x t r e m e f o r m s o f w e a l t h 
a n d p o v e r t y a n d t h e d e s t r u c t i o n o f w e l l - e s t a b l i s h e d m i d d l e c l a s s e s . 
I n c o n t r a s t , a 4 p e r c e n t G D P g r o w t h r a t e i n t h e K e y n e s i a n y e a r s 
d e s c r i b e d t h e g r o w t h o f a m a s s i v e m i d d l e c l a s s . 

A l s o l e f t o u t o f t h i s m a c r o - l e v e l p i c t u r e o f r e l a t i v e s t a b i l i t y i n t h e 
d e c a d e a f t e r t h e A s i a n f i n a n c i a l c r i s i s i s t h e c r i t i c a l f a c t t h a t c r i s i s i s 
a s t r u c t u r a l f e a t u r e o f d e r e g u l a t e d , i n t e r c o n n e c t e d , a n d e l e c t r o n i c 
f i n a n c i a l m a r k e t s . T w o p o i n t s a r e w o r t h m e n t i o n i n g i n t h i s r e g a r d . 
O n e i s t h e s h a r p g r o w t h i n t h e e x t e n t t o w h i c h n o n f i n a n c i a l e c o ­
n o m i c s e c t o r s w e r e f i n a n c i a l i z e d , l e a d i n g t o t h e o v e r a l l g r o w t h o f 
f i n a n c i a l a s s e t s a s a s h a r e o f s e c t o r v a l u e . T h a t i s t o s a y , i f c r i s i s i s a 
s t r u c t u r a l f e a t u r e o f c u r r e n t f i n a n c i a l m a r k e t s , t h e n t h e m o r e n o n -
f i n a n c i a l e c o n o m i c s e c t o r s e x p e r i e n c e f i n a n c i a l i z a t i o n , t h e m o r e 
s u s c e p t i b l e t h e y b e c o m e t o a f i n a n c i a l c r i s i s , r e g a r d l e s s o f t h e i r 
p r o d u c t . A s a r e s u l t , t h e p o t e n t i a l f o r i n s t a b i l i t y e v e n i n s t r o n g e c o ­
n o m i c s e c t o r s i s h i g h , p a r t i c u l a r l y i n c o u n t r i e s w i t h s o p h i s t i c a t e d 
f i n a n c i a l s y s t e m s a n d h i g h l e v e l s o f f i n a n c i a l i z a t i o n , s u c h a s t h e 
U n i t e d S t a t e s a n d t h e U n i t e d K i n g d o m . G e r m a n y , w h i c h h a s w e a t h ­
e r e d t h e financial c r i s i s m u c h b e t t e r t h a n t h e U n i t e d S t a t e s a n d t h e 
U n i t e d K i n g d o m , h a s a m a n u f a c t u r i n g e c o n o m y a n d a f a i r l y l o w 
l e v e l o f financialization—before t h e 2 0 0 7 c r i s i s h i t , t h e v a l u e o f fi­
n a n c i a l a s s e t s i n G e r m a n y w a s o n l y 1 7 5 p e r c e n t o f G D P , c o m p a r e d 
w i t h 4 5 0 p e r c e n t i n t h e U n i t e d S t a t e s . 

L e t m e i l l u s t r a t e w i t h a n e x a m p l e f r o m t h e c u r r e n t c r i s i s a n d 
a n o t h e r f r o m t h e 1 9 9 7 A s i a n c r i s i s . W h e n t h e c u r r e n t c r i s i s h i t t h e 
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U n i t e d S t a t e s i n 2 0 0 7 , m a n y h e a l t h y firms, w i t h g o o d c a p i t a l i z a ­
t i o n , s t r o n g d e m a n d f o r t h e i r g o o d s a n d s e r v i c e s , a n d g o o d p r o f i t 
l e v e l s , w e r e b r o u g h t l o w . L a r g e U . S . c o r p o r a t i o n s , f r o m C o c a - C o l a 
a n d P e p s i t o I B J V l a n d M i c r o s o f t , w e r e d o i n g fine i n t e r m s o f c a p i t a l 
r e s e r v e s , p r o f i t s , m a r k e t p r e s e n c e , a n d s o o n , b u t t h e financial c r i s i s 
s t i l l h i t t h e m , d i r e c t l y v i a d e v a l u e d s t o c k a n d o t h e r financial h o l d ­
i n g s a n d i n d i r e c t l y t h r o u g h t h e i m p a c t o f t h e c r i s i s o n c o n s u m e r 
d e m a n d a n d c r e d i t a c c e s s . H i g h l y financialized s e c t o r s s u c h a s t h e 
h o u s i n g m a r k e t a n d c o m m e r c i a l p r o p e r t y m a r k e t s u f f e r e d d i r e c t l y 
a n d i m m e d i a t e l y . I n m a n y c o u n t r i e s t h a t u n d e r w e n t a d j u s t m e n t c r i ­
ses i n e a r l i e r y e a r s , t o o , b a s i c a l l y h e a l t h y n o n f i n a n c i a l firms w e r e 
n e g a t i v e l y a f f e c t e d . T h e s e a d j u s t m e n t s w e r e a i m e d a t s e c u r i n g t h e 
c o n d i t i o n s f o r g l o b a l l y l i n k e d financial m a r k e t s , b u t t h e y r u i n e d 
m a n y firms i n t h e n o n f i n a n c i a l s e c t o r a s w e l l a s s m a l l d o m e s t i c 
b a n k s . 

W e s a w t h i s a l s o i n t h e 1 9 9 7 A s i a n financial c r i s i s . T h o u s a n d s o f 
h e a l t h y m a n u f a c t u r i n g firms w e r e d e s t r o y e d i n S o u t h K o r e a — f i r m s 
w h o s e p r o d u c t s w e r e i n s t r o n g d e m a n d i n n a t i o n a l a n d f o r e i g n 
m a r k e t s a n d t h a t h a d t h e w o r k f o r c e s a n d t h e m a c h i n e s t o fill 
w o r l d w i d e o r d e r s b u t w h i c h h a d t o c l o s e b e c a u s e c r e d i t d r i e d u p 
a n d t h e y w e r e p r e v e n t e d f r o m p a y i n g t h e u p - f r o n t c o s t s o f p r o d u c ­
t i o n . T h e r e s u l t w a s t h e u n e m p l o y m e n t o f m o r e t h a n a m i l l i o n f a c ­
t o r y w o r k e r s . ' -

T h e c r i t i c a l e v e n t t h a t b r o u g h t t h e financial s y s t e m t o a m o m e n ­
t a r y s t a n d s t i l l i n 2 0 0 8 w a s t h e c l a s s i c b u r s t i n g o f a s p e c u l a d v e b u b ­
b l e : t h e $ 6 2 t r i l l i o n c r e d i t d e f a u l t s w a p c r i s i s t h a t e x p l o d e d i n S e p ­
t e m b e r 2 0 0 8 , a f u l l y e a r a f t e r t h e s u b p r i m e m o r t g a g e c r i s i s o f 
A u g u s t 2 0 0 7 . B y 2 0 0 8 , t h e d e c r e a s e i n h o u s e p r i c e s , t h e h i g h r a t e o f 
m o r t g a g e f o r e c l o s u r e s , t h e d e c l i n e i n g l o b a l t r a d e , a n d t h e g r o w t h 
o f u n e m p l o y m e n t a l l a l e r t e d i n v e s t o r s t h a t s o m e t h i n g w a s n o t r i g h t . 
T h i s i n t u r n l e d t h o s e w h o h a d b o u g h t c r e d i t d e f a i d t s w a p s a s a 
s o r t o f i n s u r a n c e ( s e e F i g u r e 3 . 4 f o r t h e r a p i d g r o w t h i n t h e v a l u e o f 
s u c h s w a p s b e t w e e n 2 0 0 1 a n d 2 0 0 7 ) t o w a n t t o c a s h i n . 
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FIGURE 3.4 R i s i n g V a l u e o f C r e d i t D e f a u l t S w a p s , 2 0 0 1 - 2 0 0 8 ( i n t r i l l i o n s o f $ ) 
Source: V a r c h a v L T i i i id H f i i n c T 2f)()S, b . i s c J on d.ir. i f r o m ISDA. 

B u t c r e d i t d e f a u l t s w a p s w e r e n o t r e a l l y i n s u r a n c e ; t h e y w e r e d e ­
r i v a t i v e s , m e a n i n g t h a t t h e s e l l e r s o f t h e s w a p s d i d n o t h a v e t h e 
c a p i t a l r e q u i r e d t o b a c k t h e s e i n s t r u m e n t s u p , w h i c h w o u l d h a v e 
b e e n r e q u i r e d h a d t h e y r e a l l y c o n s t i t u t e d i n s u r a n c e . T h e s e l l e r s h a d 
e x p e c t e d n e i t h e r t h e d o w n t u r n n o r t h e d e s i r e o f b u y e r s t o c a s h i n . 
T h i s c a t a p u l t e d m u c h o f t h e f i n a n c i a l s e c t o r i n t o c r i s i s . H o w e v e r , n o t 
e v e r y b o d y l o s t ; i n v e s t o r s s u c h a s G e o r g e S o r o s m a d e l a r g e p r o f i t s b y 
g o i n g a g a i n s t t h e t r e n d . C r e d i t d e f a u l t s w a p s a r e p a r t o f w h a t i s r e ­
f e r r e d t o a s t h e s h a d o w b a n k i n g s y s t e m . A c c o r d i n g t o s o m e a n a l y s t s , 
t h e s h a d o w b a n k i n g s y s t e m a c c o u n t e d f o r 7 0 p e r c e n t o f b a n k i n g a t 
t h e d m e t h a t t h e c r i s i s e x p l o d e d . 

T h e s h a d o w b a n k i n g s y s t e m i s n o t i n f o r m a l , i l l e g a l , o r c l a n d e s ­
t i n e . I t i s i n t h e o p e n , b u t i t t h r i v e s o n t h e o p a q u e n e s s o f i n v e s t ­
m e n t s . T h i s o p a q u e n e s s f a c i l i t a t e s t h e r e c o d i n g o f i n s t r u m e n t s ( a 
d e r i v a t i v e r e c o d e d a s i n s u r a n c e ) , w h i c h p e r m i t s p r a c t i c e s t h a t a r e 
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n o w , a f t e r t h e f a c t , v i e w e d a s b o r d e r i n g o n t h e i l l e g a l . F o r i n ­
s t a n c e , i t i s n o w c l e a r t h a t c r e d i t d e f a u l t s w a p s w e r e s o l d a s a t y p e 
o f i n s u r a n c e . F r o m t h e p e r s p e c t i v e o f t h e f i n a n c i a l s y s t e m , t h i s 
m a k e s a s i g n i f i c a n t d i f f e r e n c e , f o r h a d t h e y c o n s t i t u t e d i n s u r a n c e , 
t h e l a w w o u l d r e q u i r e t h a t t h e y b e b a c k e d b y c a p i t a l r e s e r v e s a n d 
b e s u b j e c t t o c o n s i d e r a b l e r e g u l a t i o n . T u r n i n g t h e m i n t o d e r i v a ­
t i v e s w a s d e f a c t o d e r e g u l a t i o n a n d e l i m i n a t e d t h e r e q u i r e m e n t 
f o r a d e q u a t e c a p i t a l r e s e r v e s . C r e d i t d e f a u l t s w a p s w o u l d n o t 
h a v e g r o w n s o f a s t a n d r e a c h e d s u c h e x t r e m e v a l u e s i f t h e y h a d 
n e e d e d t o m e e t c a p i t a l r e s e r v e r e q u i r e m e n t s , w h i c h w o u l d h a v e 
r e d u c e d m u c h o f t h e i m p a c t o f t h e S e p t e m b e r 2 0 0 8 c r i s i s . B e c a u s e 
t h e y w e r e d e r i v a t i v e s , h o w e v e r , t h e y c o u l d h a v e a n a l m o s t v e r t i c a l 
g r o w t h c u r v e . 

A k e y c o m p o n e n t o f t h e s h a d o w b a n k i n g s y s t e m i s s o - c a l l e d D a r k 
P o o l s . A d a r k p o o l m a y r e f e r t o a w i d e v a r i e t y o f p r i v a t e , o f f -
e x c h a n g e A l t e r n a t i v e T r a d i n g S y s t e m s ( A T S ) t h a t s h a r e a k e y c o m ­
p o n e n t : t h e y d o n o t d i s p l a y o r d e r s i z e o r p r i c e u n t i l a f t e r a t r a d e h a s 
b e e n c o m p l e t e d . I n a t r a d i t i o n a l p u b l i c s e c u r i t i e s e x c h a n g e , a n e l e c ­
t r o n i c " o r d e r b o o k " d i s p l a y s t h e v o l u m e o f a p a r t i c u l a r s t o c k a v a i l ­
a b l e t o b e b o u g h t o r s o l d a t a c e r t a i n p r i c e : t h e s e b u y o r d e r s a n d s e l l 
o r d e r s a r e t h e n m a t c h e d a l g o r i t h m i c a l l y o n a f i r s t - c o m e - f i r s t - s e r v e d 
b a s i s . I n d a r k p o o l s , s u c h i n f o r m a t i o n s t a y s h i d d e n u n t i l b u y a n d 
s e l l o r d e r s a r e m a t c h e d a g a i n s t e a c h o t h e r , a t w h i c h p o i n t t h e A T S i s 
e x p e c t e d t o r e p o r t t o a t r a d e r e p o r t i n g f a c i l i t y a n y t r a n s a c t i o n o f 
e x c h a n g e - l i s t e d e q u i d e s o r o p n o n s w i t h i n t e n s e c o n d s . " 

I n i t i a l l y , d a r k p o o l s a p p e a l e d t o i n s t i t u t i o n a l i n v e s t o r s s u c h a s 
p e n s i o n f u n d s a n d m u t u a l f u n d s t h a t n e e d t o p e r i o d i c a l K ' m a k e 
l a r g e t r a n s a c t i o n s i n a s i n g l e s e c u r i t y . I n a p u b l i c e x c h a n g e w i t h a n 
o p e n o r d e r b o o k , t h e p r e s e n c e o f a l a r g e o r d e r c a n i m m e d i a t e l y 
m o v e t h e p r i c e o f a s t o c k ( f o r e x a m p l e , i f A B C C o . h a s a n a v e r ­
a g e t r a d i n g v o l u m e o f 1 m i l l i o n s h a r e s a d a y , a n d t h e r e i s a n e n ­
t r y p l a c e d i n t h e o r d e r b o o k t o b u y 5 0 0 , 0 0 0 s h a r e s , i t s a n e a s y b e t 
t h a t A B C s t o c k i s g o i n g t o g o u p , a n d t h e p r i c e t h a t t h e p u r c h a s e r 
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w i l l h a v e t o p a y l i k e l y t o b e h i g h e r b y t h e t i m e t h e t r a n s a c t i o n i s 
c o m p l e t e d ) . T o c o m b a t t h i s , l a r g e i n v e s t o r s h a d b r o k e r s " w o r k " 
t r a d e s , b r e a k i n g l a r g e b l o c k s o f s t o c k i n t o s m a l l e r t r a n s a c t i o n s c a r ­
r i e d o u t o n a n e x t e n d e d p e r i o d o f d m e . T h i s s o l u d o n w a s n e v e r e n ­
t i r e l y e f f e c t i v e : i t i n c r e a s e d p r i c e v o l a t i l i t y a n d t r a n s a c t i o n t i m e , a n d 
m a r k e t p a r t i c i p a n t s c o u l d s t i l l d e t e c t a g e n e r a l u p s u r g e o f d e m a n d . 
T h e i n t r o d u c t i o n o f c o m p u t e r i z e d h i g h - f r e q u e n c y t r a d i n g ( H F T ) 
m a d e t h e s i t u a t i o n m u c h w o r s e f o r i n s t i t u t i o n a l i n v e s t o r s ; a l g o r i t h ­
m i c t r a d i n g m o d e l s c o u l d r e l i a b l y d e t e c t e v e n t h e m o s t p a t i e n t l y d i s ­
t r i b u t e d o r d e r s . ' ' ' D a r k p o o l s , f i r s t o f f e r e d b y f i n a n c i a l g i a n t s s u c h 
a s C r e d i t S u i s s e a n d G o l d m a n S a c h s , o f f e r e d a r e f u g e f o r i n v e s t o r s 
w h o w a n t e d t o m a k e t r a n s a c t i o n s w i t h o u t i m m e d i a t e l y l o s i n g v a l u e . 
T o d a y , d a r k p o o l t r a d i n g r e p r e s e n t s a b o u t 1 3 p e r c e n t o f a l l s t o c k 
m a r k e t a c t i o n " a n d t h e i r n u m b e r s a r e i n c r e a s i n g ( s e e F i g u r e 3 . 5 ) . 
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T h e p o t e n t i a l f o r a b u s e w i t h i n d a r k p o o l s i s m a s s i v e . T h e 
1 0 - s e c o n d r e p o r t i n g d e l a y f o r A T S t r a n s a c t i o n s i s a n e t e r n i t y i n t h e 
m o d e r n s t o c k m a r k e t : i n 2 0 1 0 , t h e m a j o r f i n a n c i a l e x c h a n g e s a v e r ­
a g e d 2 1 5 , 1 6 2 q u o t e s p e r s e c o n d a n d 2 8 , 3 7 5 t r a d e s . " ' I n t h i s e n v i ­
r o n m e n t , t h e o p a c i t y p r o v i d e d b y d a r k p o o l s m a y d i s t o r t m a r k e t s . 
F u r t h e r , t h e s a m e o p a c i t y h a s e n a b l e d a n e x t r e m e p o t e n d a l f o r 
a b u s e : l a r g e b a n k s t h a t r u n t h e i r o w n d a r k p o o l s a r e s u s p e c t e d o f 
g i v i n g u n e q u a l a c c e s s t o t h e i r o w n t r a d e r s , a n d d a r k p o o l o p e r a t o r s 
h a v e b e e n p e n a l i z e d f o r r u n n i n g t h e s a m e H F T s t r a t e g i e s w i t h i n 
t h e i r e x c h a n g e s a n d s h a r i n g c o n f i d e n t i a l t r a d e i n f o r m a t i o n w i t h i n ­
v e s t o r s ( C i t i g r o u p , i n a r e c e n t c a s e , r e c e i v e d t r a d e i n f o r m a t i o n f r o m 
a d a r k p o o l i t h e l p e d f u n d ) . ' ^ 

I n s h o r t , t h e s o - c a l l e d 2 0 0 8 c r i s i s c o n t a i n e d s e v e r a l d i s t i n c t c r i s e s . 
O n e w a s t h e s u b p r i m e c r i s i s e x p e r i e n c e d b y t h e p e o p l e w h o o b t a i n e d 
t h e s e m o r t g a g e s a n d l o s t o u t . A s e c o n d c r i s i s e m e r g e d f r o m t h e f a c t 
t h a t t h e m i l l i o n s o f h o m e f o r e c l o s u r e s w e r e a s i g n a l t h a t s o m e t h i n g 
w a s w r o n g . B u t i n i t s e l f , t h i s c r i s i s c o u l d n o t h a v e b r o u g h t d o w n 
t h e f i n a n c i a l s y s t e m . I t l e d t o a c r i s i s o f c o n f i d e n c e i n t h e i n v e s t o r 
c o m m u n i t y . T h i s , i n t u r n , l e d t h o s e w h o h a d b o u g h t s w a p s a s i n s u r ­
a n c e a g a i n s t w h a t t h e y s a w a s t h e e n d o f t h e g r o w t h c y c l e t o w a n t 
t o c a s h i n t h o s e s w a p s . A n d i t w a s t h i s t h a t e n g e n d e r e d t h e m a j o r 
c r i s i s b e c a u s e t h e s e l l e r s o f s w a p s w e r e n o t r e a d y f o r s u c h a m a s s i v e 
s u d d e n d i s b u r s e m e n t . T h e d e c i s i o n b y s e v e r a l g o v e r n m e n t s t o b a i l 
o u t b a n k s w i t h t a x p a y e r s ' m o n e y , w i t h n o g u a r a n t e e s f r o m b a n k s 
t h a t t h e y w o u l d r e c i r c u l a t e b a i l o u t f u n d s i n t h e e c o n o m y , l e d t o 
f u r t h e r d e c l i n e s i n g r o w t h a n d r i s i n g p o v e r t y o f c i t i z e n s a n d g o v e r n ­
m e n t s . I t p u s h e d a l r e a d y o v e r i n d e b t e d g o v e r n m e n t s a n d h o u s e h o l d s 
o v e r t h e e d g e . A n d t h i s i s t h e c r i s i s t h a t l i n g e r s o n a n d h a s l e d t o 
t h e c u r r e n t a u s t e r i t y p o l i t i c s e x a m i n e d i n C h a p t e r 2 . I n c o n t r a s t , 
g l o b a l f i n a n c e h a s g o n e b a c k t o s u p e r - p r o f i t s a f t e r a b r i e f b u t 
s h a r p f a l l i n 2 0 0 8 . 
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W e a l l n e e d d e b t , w h e t h e r w e a r e a firm, a h o u s e h o l d , o r a c o u n ­
t r y . B u t d o w e n e e d t h i s l e v e l o f d e b t ? M o r e i m p o r t a n t , d o w e n e e d 
s u c h c o m p l e x i n s t r u m e n t s t o finance b a s i c n e e d s f o r firms a n d 
h o u s e h o l d s ? N o . M a n y o f t h e s e n e e d s c a n b e m e t w i t h t r a d i t i o n a l 
b a n k i n g l o a n s . W e n e e d finance b e c a u s e i t " c r e a t e s " c a p i t a l , a n d 
c a n e n a b l e l a r g e - s c a l e p r o j e c t s t h a t w e n e e d — t o c l e a n t o x i c d u m p s , 
g r e e n o u r e n e r g y s o u r c e s , a d d r e s s t h e v a s t n e e d s o f t h e d e s t i t u t e i n 
p o o r a n d r i c h c o u n t r i e s . I n t h i s l a t e s t g r o w t h c y c l e finance n e v e r 
d i d . I t o p t e d f o r financialization—of c o n s u m e r l o a n s a n d h o m e 
m o r t g a g e s , o f s t u d e n t l o a n s a n d p e n s i o n s , o f m u n i c i p a l g o v e r n m e n t 
d e b t , a n d m o r e . F i n a n c e w a s a g g r e s s i v e , i n v a s i v e , a n d s e l f - i n t e r e s t e d , 
a n d r a t h e r t h a n b e i n g r e g u l a t e d firmly, i t w a s t o o o f t e n l e f t t o r i s k 
o u r m o n e y f o r i t s o w n g a i n . 

C H A N G I N G O U R U N D E R S T A N D I N G O F 

G R O W T H A N D P R O S P E R I T Y 

O n e i m p o r t a n t d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e c u r r e n t c r i s i s a n d o t h e r p o s t -
1 9 8 0 c r i s e s i s t h e o r d e r o f m a g n i t u d e t h a t s p e c u l a t i v e i n s t r u m e n t s 

m a d e p o s s i b l e . A s e c o n d i m p o r t a n t d i f f e r e n c e i n v o l v e s t h e l a r g e r 
e c o n o m i c l a n d s c a p e : w e n o w r e c o g n i z e c l e a r l y t h a t w e n e e d t o a c t 
q u i c k l y t o c u r b financial e x c e s s , b e c a u s e e x i s d n g i n t e r n a t i o n a l t r e a ­
t i e s a n d n a t i o n a l l a w s a r e n o t s u f f i c i e n t . A t h i r d d i f f e r e n c e i s t h e 
w i d e r r e c o g n i t i o n t h a t t h e g r o w i n g e x t r e m e s o f w e a l t h a n d p o v e r t y 
h a v e b e c o m e p r o b l e m a t i c . W e n o w k n o w t h a t t h e p r o f i t s s e c u r e d 
b y t h e r i c h e r s e g m e n t s o f s o c i e t y d o n o t " t r i c k l e d o w n . " A n d w e 
k n o w t h a t e p i d e m i c s r e s u l t i n g f r o m p o v e r t y a n d i n a d e q u a t e h e a l t h 
c a r e w i l l i n t i m e a l s o r e a c h t h e r i c h . 

T h e e x t r e m e c h a r a c t e r o f t h e c u r r e n t c r i s i s a n d t h e f a c t t h a t w e 
h a v e r e c o g n i z e d o t h e r m a j o r c r i s e s — m o s t i m p o r t a n t a m o n g t h e s e 
b e i n g c l i m a t e c h a n g e — c r e a t e a n o p e n i n g f o r t h e e s t a b l i s h m e n t o f 
n o v e l c r i t e r i a f o r e c o n o m i c b e n e f i t . Y e s , w e n e e d financial i n s t i t u -
d o n s : finance h a s t h e c a p a c i t y t o m a k e a n d e f f i c i e n t l y d i s t r i b u t e 
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c a p i t a l . H o w e v e r , financial c a p i t a l h a s b e e n u s e d d u r i n g t h e p a s t 
d e c a d e s f o r e x t r e m e l y s p e c u l a t i v e i n v e s t m e n t s t h a t l a r g e l y s e r v e d 
t o e n r i c h t h e a l r e a d y w e a l t h y a n d h a s o f t e n w o u n d u p d e s t r o y i n g 
h e a l t h y firms, e v e n i f m o r e o f t e n t h a t n o t t h i s w a s u n i n t e n d e d . I n ­
s t e a d , w e m u s t u s e t h a t n e w c a p i t a l f o r l a r g e - s c a l e i n v e s t m e n t s i n 
p u b l i c g o o d s , t o d e v e l o p m a n u f a c t u r i n g s e c t o r s , t o g r e e n o u r e c o n ­
o m i e s , a n d m o r e . 

T h i s c o m b i n a d o n o f g o a l s c r e a t e s a n o p p o r t u n i t y t o r e o r i e n t fi­
n a n c i a l c a p i t a l t o m e e t a b r o a d r a n g e o f n e e d s . A s a n e x a m p l e , finan­
c i a l c a p i t a l h e l p e d l i f t c o u n t l e s s p e o p l e i n C h i n a o u t o f p o v e r t y i n 
r e c e n t y e a r s . B u t i t d i d s o v i a i n v e s t m e n t s i n m a n u f a c t u r i n g , i n f r a ­
s t r u c t u r e , a n d o t h e r m a t e r i a l e c o n o m i e s . U s i n g financial c a p i t a l t o 
e x p a n d m a t e r i a l e c o n o m i c s e c t o r s a n d t o g r e e n o u r e c o n o m i e s i s 
d i s t r i b u t i v e — t h e o p p o s i t e o f u s i n g financial c a p i t a l t o m a k e m o r e fi­
n a n c i a l c a p i t a l , w h i c h l e a d s t o m a s s i v e c o n c e n t r a t i o n s o f w e a l t h a n d 
p o w e r . I n p r i n c i p l e , a s e r i o u s e f f o r t t o u s e financial c a p i t a l t o d e v e l o p 
t h e m a t e r i a l e c o n o m y i s a n o p p o r t u n i t y t o g r e e n t h o s e i n v e s t m e n t s — t o 
e n c o u r a g e t h e d e v e l o p m e n t a n d u s e o f t e c h n o l o g i e s a n d p r a c t i c e s 
t h a t d o n o t h a r m t h e e n v i r o n m e n t . 

T h e g r e a t e r o u r c a p a c i t y t o p r o d u c e w e a l t h h a s b e c o m e o v e r t h e 
l a s t t w e n t y y e a r s ( a n d finance h a s p l a y e d a c r i t i c a l r o l e h e r e ) , t h e 
m o r e r a d i c a l t h e c o n d i t i o n o f p o v e r t y h a s b e c o m e . I t u s e d t o b e t h a t 
b e i n g p o o r m e a n t o w n i n g o r w o r k i n g a p l o t o f l a n d t h a t d i d n o t 
p r o d u c e m u c h . T o d a y t h e 2 b i l l i o n p e o p l e l i v i n g i n e x t r e m e p o v e r t y 
o w n n o t h i n g b u t t h e i r b o d i e s . T h e f a c t i s t h a t w e h a v e t h e c a p a c i t y 
t o f e e d e v e r y b o d y o n t h e g l o b e , b u t f e e d i n g t h e p o o r i s n o t t h e p r i ­
o r i t y o f t h e m o s t p o w e r f u l e c o n o m i c a c t o r s , s o w e h a v e m o r e h u n ­
g e r t h a n e v e r b e f o r e , a n d h u n g e r i s n o w g r o w i n g i n r i c h c o u n t r i e s 
a s w e l l , n o t a b l y t h e U n i t e d S t a t e s . M o s t o f u s h a v e h e a r d a b o u t t h e 
a b u s i v e c o n d i d o n s u n d e r w h i c h d i a m o n d s a r e e x t r a c t e d a n d h o w 
t h o s e p r o f i t s g e t r e r o u t e d t o a r m e d w a r f a r e r a t h e r t h a n t o d e v e l o p ­
m e n t . F e w e r k n o w a b o u t t h e c i r c u m s t a n c e s s u r r o u n d i n g t h e m i n i n g 
o f r a r e e a r t h e l e m e n t s , k e y m e t a l s n e e d e d f o r e l e c t r o n i c c o m p o n e n t s 
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( n o t a b l y c e l l p h o n e s ) , f o r g r e e n b a t t e r i e s , a n d m o r e . T h e s e m e t a l s 
a r e o f t e n m i n e d b y u n p r o t e c t e d w o r k e r s w h o u s e t h e i r n a k e d h a n d s 
t o e x t r a c t t h e m i n e r a l s , l i v e i n e x t r e m e p o v e r t y , a n d d i e t o o y o u n g 
f r o m p o i s o n i n g t o h a v e b e e n a b l e t o p a s s o n t h e n e w s o f t h e i r a b u s e 
t o t h e w i d e r w o r l d . F i n a l l y , t h e r e i s t h e w e l l - e s t a b l i s h e d f a c t t h a t 
d i s c o v e r i n g o i l i n a p o o r c o u n t r y b e c o m e s t h e f o r m u l a f o r t h e c r e ­
a t i o n o f e v e n m o r e p o v e r t y a n d a s m a l l e l i t e o f t h e s u p e r r i c h . 

W e n e e d t o c h a n g e t h e l o g i c s t h r o u g h w h i c h w e d e f i n e g e n u i n e 
p r o s p e r i t y . T h e t r i p l e c r i s i s w e c o n f r o n t s h o u l d b e c o m e a n o p p o r ­
t u n i t y t o r e o r i e n t o u r e n o r m o u s c a p a c i t i e s t o m a k e c a p i t a l a n d t o 
p r o d u c e w h a t i s u r g e n d y n e e d e d i n b o t h t h e G l o b a l S o u t h a n d t h e 
G l o b a l N o r t h . 

CHAPTER 4 

D e a d L a n d , D e a d W a t e r 

T h e b i o s p h e r e ' s c a p a c i t i e s t o r e n e w l a n d , w a t e r , a n d a i r a r e r e m a r k ­
a b l e . B u t t h e y a r e p r e d i c a t e d o n s p e c i f i c t e m p o r a l i t i e s a n d l i f e c y c l e s 
t h a t o u r t e c h n i c a l , c h e m i c a l , a n d o r g a n i z a t i o n a l i n n o v a t i o n s a r e 
r a p i d l y o u t p a c i n g . I n d u s t r i a l i z e d e c o n o m i e s h a v e l o n g d o n e d a m ­
a g e t o t h e b i o s p h e r e , b u t i n a t l e a s t s o m e o f t h e s e c a s e s , a n d w i t h 
t i m e o n i t s s i d e , t h e b i o s p h e r e h a s b r o u g h t l a n d a n d w a t e r b a c k t o 
l i f e . E x i s d n g d a t a s h o w t h a t i n s p e c i f i c z o n e s t h e s e s o r t s o f r e c o v e r ­
i e s h a v e f a i l e d , h o w e v e r . W e n o w h a v e v a s t s t r e t c h e s o f l a n d a n d 
w a t e r t h a t a r e d e a d — l a n d o v e r w h e l m e d b y t h e r e l e n t l e s s u s e o f 
c h e m i c a l s a n d w a t e r d e a d f r o m l a c k o f o x y g e n d u e t o p o l l u t i o n o f 
a l l s o r t s . T h e s u r g e o f f o r e i g n l a n d a c q u i s i t i o n s b y g o v e r n m e n t s a n d 
f i r m s e x a m i n e d i n C h a p t e r 2 i s o n e o f m a n y s o u r c e s o f t h i s d e s t r u c ­
t i o n . B u t t h e p u r c h a s e s a r e a l s o p a r d y a r e s p o n s e t o t h e c r i s i s : m o r e 
l a n d a n d w a t e r n e e d t o b e a c q u i r e d t o r e p l a c e w h a t h a s d i e d . A n d 
i f w e t a k e f i n a n c e a s a c a p a b i l i t y , f o l l o w i n g t h e a n a l y s i s i n C h a p ­
t e r 3 , w e c a n s ee m o r e g r i s t f o r i t s m i l l i n t h e m o s t f o u n d a t i o n a l 
e l e m e n t s — n o t o n l y t h e c o m m o d i f i c a t i o n o f l a n d a n d w a t e r , b u t 
a l s o t h e f u r t h e r f i n a n c i a l i z i n g o f t h e r e s u l t i n g c o m m o d i t i e s . 

T h e t r e n d s d e s c r i b e d i n t h i s c h a p t e r p o i n t t o a c c e l e r a t e d h i s t o r i e s 
a n d g e o g r a p h i e s o f d e s t r u c t i o n o n a s c a l e o u r p l a n e t h a s n o t s e e n 
b e f o r e , m a k i n g s u b s t a n t i v e t h e n o t i o n o f t h e A n t h r o p o c e n e , t h e a g e 
m a r k e d b y m a j o r h u m a n i m p a c t o n t h e e n v i r o n m e n t . M a n y o f 
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5 8 . O n use o f p r i s o n e r s as e x c e p t i o n a l l y l o w - w a g e w o r k c a m p s , see F e d e r a l 
B u r e a u o f P r i s o n s n . d . ; M c C ^ o r m a c k 2 0 1 2 ; S u m n i c r i l l 2 0 1 1. See a l s o t h e 
Tunes-Picayimcs 2 0 1 2 e i g h t - p a r t ser ies o n i n c a r c e r a t i o n i n L o u i s i a n a , 
" H o w W e B u i l t t h e W o r l d ' s P r i s o n C a p i t a l , " a t w w w . n o l a . c o m / p r i s o n s . 

2 . The New Global Market for Land 

L T h i s is a s u b j e c t I e x a m i n e i n Ungoveriied Territories ( f o r t h c o m i n g ) . O n 
c o n t r a c t s see C o t u l a a n d T i e n h a a r a 2 0 1 3 ; M a r g u l i s e t a l . 2 0 1 3 ; P i s t o r 
2 0 1 2 ; S h e p h a r d a n d A n u r a d h a 2 0 1 0 ; I F P R I 2 0 0 9 ; Z o o m e r s 2 0 1 0 . 

2 . I p r o v i d e a d e t a i l e d c r i t i c a l a c c o u n t o f t h e s e v a r i o u s p o l i c i e s a n d t h e 
l i t e r a t u r e s t h e y h a v e e n g e n d e r e d i n Sassen 1 9 8 8 , 2 0 0 1 , 2 0 1 0 . 

3 . Sassen 1 9 8 8 . F o r b r o a d e r h i s t o r i c a l a c c o u n t s see B e r t o l a a n d O c a m p o 
2 0 1 3 ; C h a t t e r j e e 2 0 1 1 ; Q u i j a n o 2 0 0 7 ; S c o t t 1 9 9 9 ; l . a n d e s 1 9 9 9 ; R u b i o 
2 0 0 3 ; M c M i c h a e l 2 0 0 9 ; W h i t e e t a l . 2 0 1 2 . 

4 . See Sas sen 2 0 0 8 c , c h a p t e r s 1 , 8 , a n d 9 f o r a d e v e l o p m e n t o f t h e t h e o ­
r e t i c a l , m e t h o d o l o g i c a l , a n d h i s t o r i c a l a spec t s . 

5 . T h i s s e c t i o n is b a s e d o n a l a r g e r r e s e a r c h p r o j e c t ( S a s s e n 2 0 0 8 d ) t h a t 
seeks t o s h o w h o w t h e s t r u g g l e s b y i n d i v i d u a l s , h o u s e h o l d s , e n t r e p r e ­
n e u r s , a n d e v e n g o v e r n m e n t s a r e m i c r o - l e v e l e n a c t m e n t s o f l a r g e r p r o ­
cesses o f e c o n o m i c r e s t r u c t u r i n g i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s l a u n c h e d b y 
t h e I M F a n d W o r l d B a n k P r o g r a m s , as w e l l as i n W T O l a w i m p l e m e n ­
t a t i o n d u r i n g t h e 1 9 9 0 s a n d o n w a r d . 

6 . B y 2 0 0 3 , d e b t s e r v i c e as a s h a r e o f e x p o r t s o n l y ( n o t o v e r a l l g o v e r n ­
m e n t r e v e n u e ) r a n g e d f r o m e x t r e m e l y h i g h l e v e l s f o r Z a m b i a ( 2 9 . 6 per ­
c e n t ) a n d M a u r i t a n i a ( 2 7 . 7 p e r c e n t ) t o s i g n i f i c a n t l y l o w e r e d l e v e l s 
c o m p a r e d w i t h t h e 1 9 9 0 s f o r U g a n d a ( d o w n f r o m 1 9 . 8 p e r c e n t i n 
1 9 9 5 t o 7 . 1 p e r c e n t i n 2 0 0 3 ) a n d M o z a m b i q u e ( d o w n f r o m 3 4 . 5 per­

c e n t i n 1 9 9 5 t o 6 . 9 p e r c e n t i n 2 0 0 3 ) . 
7 . j u b i l e e D e b t C a m p a i g n 2 0 1 2 , 2 0 1 3 . 
8 . U N D P 2 0 0 5 , 2 0 0 8 , 2 0 1 3 ; see a l s o F e r r e i r a a n d W a l t o n 2 0 0 5 . 
9 . F o r o v e r v i e w s o f t h e d a t a , see U N D P 2 0 0 5 , 2 0 0 8 ; W o r l d B a n k 2 0 0 5 ; 

A t i n c e t a l . 2 0 0 6 , 2 0 1 3 ; A t t i n c e t a l . 2 0 0 6 ; B e h r m a n e t a l . 2 0 1 1 ; L u c a s 
2 0 0 5 ; Sas sen 2 0 0 8 d , 2 0 1 0 . 

1 0 . L a n d M a t r i x , l a n d m a t r i x . o r g (accessed J u l y 2 9 , 2 0 1 2 ) ; A n s e e u w , W i l y , 
e t a l . 2 0 1 2 ; A n s e e u w , B o c h e , e t a l . 2 0 1 2 . See a l s o D e S c h u t t e r 2 0 1 1; F A O 
2 0 0 9 ; C o t u l a e t a l . 2 0 0 9 ; B o r r a s a n d F r a n c o 2 0 1 2 ; I F P R 2 0 1 1; M a r g u ­
l i s e t a l . 2 0 1 3 ; o n p a r t i c u l a r l e g a l a spec t s see P i s t o r 2 0 1 2 . 

1 1 . See a l s o P r o v o s t 2 0 1 2 ; X i n g 2 0 1 0 . 
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1 2 . G R A I N 2 0 1 2 . 
1 3 . H i g h Q u e s t P a r t n e r s 2 0 1 0 . 
H . A a b o a n d K r i n g 2 0 1 2 , 2 . 
1 5 . O x f a m 2 0 1 2 , 1 . 
1 6 . M u r p h y 2 0 1 3 , 5 . 
1 7 . R a v a n e r a a n d G o r r a 2 0 1 1 . 
1 8 . H a l l 2 0 1 I a n d C : o t u l a e t a l . 2 0 0 9 . B e y o n d A f r i c a , see V i s s e r a n d S p o o r 

2 0 1 1 ; N o v o e t a l . 2 0 1 0 ; S h a h 2 0 0 9 ; T e u b a l 2 0 0 6 . 
1 9 . C o t u l a 2 0 1 1 ; R a v a n e r a a n d G o r r a 2 0 1 1 . 
2 0 . W i e n e r B r a v o 2 0 I I . 
2 1 . M o l n a r e t a l . 2 0 1 1 . 
2 2 . I b i d . 
2 3 . P u t z e l e t a l . 2 0 1 1 . 
2 4 . C o l c h e s t e r 2 0 1 1 . 
2 5 . F o r B e n i n , see D o s s o u e t a l . 2 0 1 1 ; t o r I n d i a , see R a w a t , B h u s h a n , a n d 

S u r e p a l l y 2 0 1 1 . 
2 6 . B r a u t i g a m a n d T a n g 2 0 1 1 . 
2 7 . A c c o r d i n g t o R u l l i , S a v i o r i , a n d D ' O d o r i c o 2 0 1 3 , " a b o u t 0 . 3 1 x 1 0 ' -

m V y r o f g r e e n w a t e r ( i . e . , r a i n w a t e r ) a n d u p t o 0 . 1 4 x 1 0 ' - m V y r o f 
b l u e w a t e r ( i . e . , i r r i g a t i o n w a t e r ) a r e a p p r o p r i a t e d g l o b a l l y f o r c r o p 
a n d l i v e s t o c k p r o d u c t i o n i n 4 7 x 10*' h a o f g r a b b e d l a n d w o r l d w i d e 
( i . e . , i n 9 0 % o f t h e r e p o r t e d g l o b a l g r a b b e d l a n d ) . " 

2 8 . T h e s h a r e o f t h e p r i m a r y s e c t o r ( w h i c h i n c l u d e s p r o m i n e n t l y m i n i n g 
a n d a g r i c u l t u r e ) i n i n w a r d F D I s t o c k i n c r e a s e d t o 4 1 p e r c e n t i n 2 0 0 6 , 
u p f r o m 5 p e r c e n t i n 1 9 9 6 ; i n c o n t r a s t , t h e s h a r e o f t h e m a n u f a c t u r i n g 
s e c t o r a l m o s t h a l v e d , t o 2 7 p e r c e n t f r o m 4 0 p e r c e n t , o v e r t h a t p e r i o d . 
( U N C T A D 2 0 0 8 ) . 

2 9 . F o r c o m p r e h e n s i v e d a t a , see U N C T A D 2 0 0 8 . 
3 0 . O n t h e o t h e r s i d e , t h e W o r l d F o o d P r o g r a m m e s p e n t ,$1 16 m i l l i o n r o 

p r o v i d e 2 3 0 , 0 0 0 t o n s o f f o o d a i d b e t w e e n 2 0 0 7 a n d 2 0 1 1 t o t h e 4 . 6 
m i l l i o n E t h i o p i a n s i t e s t i m a t e d w e r e t h r e a t e n e d b y h u n g e r a n d m a l n u ­
t r i t i o n . T h i s c o e x i s t e n c e i n a s i n g l e c o u n t r y o f p r o f i t i n g f r o m f o o d p r o ­
d u c t i o n f o r e x p o r t a n d h u n g e r , w i t h t h e t a x p a y e r s o f t h e w o r l d p r o v i d ­
i n g f o o d a i d , is a t r i a n g l e t h a t has r e p e a t e d i t s e l f s t a r t i n g i n t h e p o s t - W o r l d 
W a r I I w a r decades (Sassen 1 9 8 8 ) . 

3 1 . F r i i s a n d R e e n b e r g 2 0 1 0 . 
3 2 . I b i d . N o t e t h a t t h e g r a p h s p r e s e n t e d i n F i g u r e s 2 . 7 a n d 2 . 8 a r e n o r 

c o n t a i n e d i n F r i i s a n d R e e n b e r g 2 0 1 0 b u r h a v e been c o n s t r u c t e d b y t h e 
a u t h o r u s i n g t h e i r d a t a . 
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3 3 . S u n B i o f u e l s a c t u a l l y f a i l e d i n T a n z a n i a a n d s h u t d o w n i n 2 0 1 1 , w h i c h 
l e d t o s e v e r e a n d s u d d e n s h o c k s t o t h e l o c a l e c o n o m y . 

3 4 . C o l c h e s t e r 2 0 1 1 , 1 ; P r o d u c t s c h a p M a r g e r i n e , V e t t e n e n O l i e n 2 0 1 1 , 1 . 
3 5 . P r o d u c t s c h a p M a r g e r i n e , V e t t e n e n O l i e n 2 0 1 1 , 1 . 
3 6 . C o l c h e s t e r 2 0 1 1 , 2 - 3 . 
3 7 . I b i d . , 1 . 
3 8 . I b i d . , 2 . 
3 9 . B u r g e r s a n d S u s t a n i 2 0 1 1 , 1 , 1 1 . See V e r m e u l e n a n d G o o d f o r 

a l t e r n a t i v e s . 
4 0 . M a y e r 2 0 0 9 . 
4 1 . R o y a l T r o p i c a l I n s t i t u t e 2 0 1 2 , 3 . 
4 2 . Y u s u f 2 0 1 2 , 7 . 
4 3 . I b i d . , 1 3 . 
4 4 . I b i d . 
4 5 . D e d d y 2 0 0 6 , 9 1 ; A s i a n H u m a n R i g h t s C o m m i s s i o n 2 0 1 2 . 
4 6 . M a y e r 2 0 0 9 . 
4 7 . C o l c h e s t e r 2 0 1 1 , 1 8 . 
4 8 . A s i a n H u m a n R i g h t s C o m m i s s i o n 2 0 1 2 . 
4 9 . I b i d . 
5 0 . I b i d . 
5 1 . S a n t o s o a n d A f r i z a l 2 0 0 4 . 
5 2 . B r u n o r i 2 0 1 3 . 

3. Finance and Its Capabilities 

1.1 d e v e l o p t h i s p r o p o s i t i o n i n Sas sen 2 0 0 8 b , 2 0 1 3 . T h e s e s o u r c e s a l s o 
c o n t a i n e x t e n s i v e b i b l i o g r a p h i e s o n a l l k e y a spec t s o f t h e s u b j e c t o f t h i s 
c h a p t e r See a l s o g e n e r a l l y S t i g l i t z 1 9 9 9 ; K n o r r a n d P r e d a 2 0 1 3 ; G r a e b -
n e r 2 0 1 2 ; H a r t m a n a n d S q u i r e s 2 0 1 3 ; K r i p p n e r 2 0 1 1 ; L e r n e r a n d 
B h a t t i 2 0 1 3 ; I M F 2 0 0 6 , 2 0 0 8 , 2 0 1 2 a , 2 0 1 2 b . 

2 . Sas sen 2 0 0 1 , c h a p t e r 4 ; 2 0 0 8 c , c h a p t e r s 5 a n d 7 . A k e y f e a t u r e o f f i ­
n a n c e is t h a t i t c a n e x t r a c t r o b u s t p r o f i t s f r o m i n t e r n a t i o n a l t r a n s a c t i o n s 
e v e n i n t h e face o f m a s s i v e j o b losses. T h u s , i n t h e U n i t e d S ta tes t h e s e c t o r 
h a s p r o f i t e d f r o m s o - c a l l e d F r e e T r a d e A g r e e m e n t s ( F T A s ) t h a t , t h o u g h 
p r e s e n t e d as j o b c r e a t o r s ( e . g . . W h i t e H o u s e 2 0 1 0 ) , a r e n o t ( e . g . , S c o t t 
2 0 1 0 , 2 0 1 3 ; E u r o p e a n C o m m i s s i o n 2 0 1 3 ; O f f i c e o f t h e U n i t e d S t a t e s 
T r a d e R e p r e s e n t a t i v e 2 0 1 3 a , b , c; P u b l i c C i t i z e n 2 0 1 1 , 2 0 1 3 ) . N o r w i l l 
t h e n e w T r a n s p a c i f i c E T A c r e a t e t h e p r o m i s e d j o b s . 

3 . F o r a f u l l e r d e v e l o p m e n t a n d e x t e n s i v e b i b l i o g r a p h y , see Sas sen 2 0 1 3 . 
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4 . Sassen 2 ( ) 0 8 c , 3 4 8 - 6 5 . O n p a r t i c u l a r i ssues i n t h e r e l a t i o n o f f i n a n c e 
a n d b a n k i n g t o h o u s i n g see, e .g. , v a n O n s c l e n 2 0 1 3 ; ( i o l d s t c i n 2 0 1 3 ; 
S m i t h 2 0 1 3 ; K r a i n e r 2 0 0 9 ; K u m h o f a n d R a n c i e r e 2 0 1 0 ; N e u m a n n 
2 0 1 3 . 

5 . See g e n e r a l l y C e n t e r f o r H o u s i n g P o l i c y 2 0 1 2 ; C o r e L o g i c 2 0 1 3 ; F u r -
m a n C e n t e r 2 0 0 7 ; H a n k i e w i t z 2 0 1 3 ; L e v y a n d G o p a l 2 0 1 1 ; M i t c h e l l 
2 0 1 3 . O n r a c i a l d i s c r i m i n a t i o n , see W y l y e t a l . 2 0 0 9 a n d s e v e r a l c h a p ­
t e r s i n A a l b e r s 2 0 1 2 . O n d e t a i l s a b o u t f o r e c l o s u r e n o t i c e s , see R e a l t y 
T r a c 2 0 0 7 , 2 0 0 8 , 2 0 0 9 , 2 0 1 1 , 2 0 1 2 a , 2 0 1 2 b , 2 0 1 3 a , 2 0 1 3 b . 

6 . G l o b a l I n s i g h t 2 0 0 7 ; P e t t i t a n d R e u b e n 2 0 1 2 ; b u t see a l s o D e w a n 2 ( 1 1 3 . 
T h i s is o n l y o n e c o m p o n e n t o f t h e f i n a n c i a l s y s t e m . T h e r e a r e m a n y c o m ­
p o n e n t s o f finance t h a t c o n s i s t o f i n t e r a c t i o n s b e t w e e n r i c h a n d p o w e r f u l 
i n v e s t o r s w h e r e these m e c h a n i s m s o f p r i m i t i v e a c c u m u l a t i o n a r c n o t a n 
i s sue . B u t t h e r e a r e s o m e o t h e r m a j o r c o m p o n e n t s t h a t a l s o a r e s u b j e c t t o 
s u c h m e c h a n i s m s , n o t a b l y p e n s i o n f u n d s a n d m u t u a l f u n d s , w h i c h o f t e n 
h a v e t o p a y m u l t i p l e l i t t l e fees a n d c o m m i s s i o n s t h a t a d d u p t o s i g n i f i ­
c a n t a n d u n w a r r a n t e d losses f o r t h e p e n s i o n e r s a n d t h e c o n s u m e r s w h o 
b u y s h a r e s i n m u t u a l f u n d s . F i n a l l y , m u c h o f t h e loss d u e t o s u b p r i m e 
m o r t g a g e f o r e c l o s u r e s f e l l o n b o n d h o l d e r s , n o t o n b a n k s . 

7 . M o r e d e t a i l c a n be f o u n d i n Sassen 2 0 0 8 a ; W h i t e 2 0 1 3 ; S c h w a r t z k o p f f 
2 0 1 3 ; L i u a n d R o s e n b e r g 2 0 1 3 ; N o v i n i t e 2 0 1 1 ; M i l e s a n d P i l l o n c a 
2 0 0 8 ; C l i c k a n d L a n s i n g 2 0 1 0 ; W a r n o c k a n d W a r n o c k 2 0 0 8 , 2 0 1 2 . 

8 . A r r i g h i 1 9 9 4 . 
9 . F a r r e l l e t a l . 2 0 0 8 . 

1 0 . O n t h e g l o b a l p o t e n t i a l o f h o u s i n g m o r t g a g e finance see g e n e r a l l y E u ­
r o p e a n M o r t g a g e F e d e r a t i o n 2 0 0 7 ; W o r l d B a n k 2 0 0 8 , 2 0 1 3 a ; M i l e s 
a n d P i l l o n c a 2 0 0 8 ; C l i c k a n d L a n s i n g 2 0 1 0 ; N e u m a n n 2 0 1 3 . E l s e w h e r e 
( S a s s e n 2 0 0 8 b , 2 0 1 3 ) 1 e x a m i n e d i v e r s e a n d e x t e n s i v e d a t a t h a t s h o w 
t h e p o t e n t i a l f o r g l o b a l finance t o use t h i s p a r t i c u l a r t y p e o f s u b p r i m e 
m o r t g a g e w o r l d w i d e , g i v e n i t s i n v e n t i o n o f i n s t r u m e n t s t h a t d e l i n k t h e 
c a p a c i t y t o p a y t h e m o r t g a g e f r o m i n v e s t o r s ' p r o f i t . 

1 1 . Sassen 2 0 0 8 c , c h a p t e r 7 ; V a r c h a v e r a n d B e n n e r 2 0 0 8 , ba sed o n d a t a 
f r o m I S D A . 

1 2 . S a s s e n 2 0 0 1 , c h a p t e r 4 . 
1 3 . G a n c h e v e t a l . 2 0 0 9 ; S E C . 2 0 1 3 ; K o c j a n e t a l . 2 0 1 2 ; K e o h a n e 2 0 1 2 . 
1 4 . A l v a r e n g a 2 0 1 3 . 
1 5 . P a t t e r s o n 2 0 1 3 . 
1 6 . C l a r k 2 0 I I . 
1 7 . P a t t e r s o n 2 0 1 3 . 


