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David Harvey

optiuni se extind; apare'modelarea computerizati a pie-
tetor; sunt introduse strategii bazate pe arbitraj statistic.

1986 — ,Big Bang-ul”: unificarea burselor, pietelor
de optiuni gi de schimb valutar globale.

1987-1998 — Apar obligatiunile garantate cu crean-
te (CDO) impreuni cu obligatiunile garantate prin alte
,obligatiuni (CBO) si obligatiunile garantate ipotecar
(CMO)..

1989 — Contractele cu livrare la termen pe contracte
swap pe ratele dobanzilor.

1990 — Sunt introduse contractele swap pe risc de
credit, precum si contractele swap pe indici ai’ capitalu-
rilor proprii.

1991 —Sunt sanctionate vehiculele de angajament
extrabilantier, cunoscute ca entititi cu scop specific sau
vehicule speciale de investitie.

1992-2009 ~ Evolutie rapidi a volumului comertu-
lui cu toate aceste instrumente. Volumul acestui comert
a trecut de la a fi nesemnificativ in 1990, la a depisi 600
de trilioane de dolari anual, in 2008.

432

Cuprins

Geogtafie §i marxism sau

cAteva aspecte despre ,geografia radicald”...........cccc.... 5
Preambul............... it 13
1. Perturbarea..coooeoeeeiviiiiirieeeissirneeeseaes e sisnisnanas e 17
2. Capitalul Asamblat.......cccovenirniniciciiinciieiins 75
3. Capitalul merge la munca.....oooooeiiiininnnnns 101
4. Capitalul intra pe piatd.......cooeoenniiniiiinn 173
S. Capitalul evolueaza........ocovviivviiiiiiiiiins 191
6. Geografia intregii afaceri......cooovvniniininniinnnnn. 221
7. Distrugerea creativa pe tere....oovirusivmrerusasassnss 285
8. Ce-i de ficut? Si cine o va facel........ccovviriiennnn 331
PoStiatd susasisssscissstusssuasssssinsssnvasomsssmnsrasnrassasasssnser 399

Anexa 1: Crizele majore de datorii §i

bailout-uri 1973 — 2009 .....ccccovvrimnmninieeennensisenns 427
Anexa 2 : Inovatii financiare si

progresul pietelor de instrumente

derivate din SUA — 1973-2009.....cocceiviiiinianinnanienns 431



1. Perturbarea

Ceva de riu augur incepuse si aibd loc in Statele Unite
in 2006. Rata de executiri silite ale locuintelor din zone-
le sarace ale unor orage mai vechi, precum Cleveland si
Detroit, a sarit brusc. Dar oficialitigile si mass-media nu
au bigat de seami pentru ci oamenii afectati aveau ve-
nituri mici, fiind vorba, in mare parte, de gospodarii de
afro-americani, de imigranti (hispanici) sau conduse de
femei singure. Afro-americanii, in special, aveau dificul-
tdti cu creditele pentru locuinte inci de la sfarsitul anilor
1990. Se estimeazi ci acestia au pierdut intre 71 de mili-
arde i 93 de miliarde de dolari in valoarea bunurilor lor
intre anii 1998 si 2006, tnainte ca momentul de crizi al
executirilor silite si loveasci cu adevirat, din cauza con-
tractdrii unor asa-numite credite sub-prime pentru locu-
inte. Dar nu s-a ficut nimic in privinga aceasta. Din nou,
la fel ca in timpul epidemiei de HIV/SIDA, care ficea
ravagii in timpul administratiei Reagan, societatea avea
sd suporte costuri umane i financiare incalculabile, pen-
tru ca s-au ignorat semnalele de avertisment, din cauza
lipsei colective de preocupare pentru cei care aveau si fie
primii afectati si a prejudecitilor impotriva acestora.
Abia pe la mijlocul anului 2007, cind valul execu-
tirilor silite a lovit clasa de mijloc albi din zonele (pani
atunci prospere si predominant republicane) urbane si
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suburbanie din sudul (inspecial din Florida) si din vestul
Statelor Unite (California, Arizona si Nevada), au ince-
put si oficialititile si observe problema, iar presa main-
stream incepuse si comenteze pe marginea ei. Construc-
tia de noi condominiumuri si cartiere suburbane (adesea
in ,comunititi dormitor” sau de-a lungul zonelor urbane
periferice) incepuse s fie afectati. Pani la sfarsitul anu-
lui 2007, aproape 2 milioane de oameni gi-au pierdut
casele si se estima ci incd 4 milioane erau in pericol de
executare siliti. Valoarea locuintelor s-a pribusit aproa-
pe peste tot in SUA si multe gospodirii americane s-au
trezit ci datorau mai mult pentru locuintele lor decét
acestea au ajuns si valoreze. Toate acestea au pornit o
spirali de executiri silite care scideau valoarea locuinte-
lor si mai mult.

fn Cleveland, pirea ci un ,uragan Katrina financiar”
lovise oragul. Casele abandonate si sigilate dominau pe-
isajul in cartierele sirace, predominant afro-americane.
In California, strizile unor orage intregi, precum Stock-
ton, erau, de asemenea, pline de case goale si abandona-
te, in timp ce in Florida si Las Vegas, condominiumu-
rile erau golite. Cei care au fost evacuati trebuiau s isi
giseasci un acoperis altundeva: ageziri improvizate de
corturi (tent cities) incepuri si se formeze in California si
Florida. In alte locuri, familiile fie s-au mutat cu prieteni
si rude, fie au transformat camerele inghesuite de motel
intr-un fel de locuinte ad-hoc. \

Cei din spatele finantirii acestei catastrofe ipoteca-
re pireau, initial, in mod straniu, neafectai. In ianuarie
2008 bonusurile celor de pe Wall Street se adunau la 32
de miliarde de dolari, doar cu o fractiune mai mici decét
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totalul din 2007. Era o recompensi remarcabili pentru
prabusirea sistemului financiar al lumii. Pierderile celor
de la baza piramidei sociale acopereau aproximativ cisti-
gurile extraordinare ale finantatorilor de la vArf.

Dar incepind cu toamna anului 2008, ,criza ipote-
cilor sub-prime”, dupa cum avea si fie denumiti, a con-
dus la ciderea tuturor bincilor de investitie mari de pe
Wall Street, prin schimbarea statutului lor, prin fuziuni
fortate sau prin faliment. Ziua in care banca de investitii
Lehman Brothers a falimentat — 15 septembrie 2008 — a
fost un moment definitoriu. Pietele globale de credit in-
ghetasera, la fel ca cea mai mare parte a imprumuturilor
din toati lumea. Dupi cum observa venerabilul fost-gef
al Rezervei Federale, Paul Volcker (care, 5 ani mai de-
vreme, a prezis, impreuna cu alti comentatori informati,
calamitatea financiari cu care se va confrunta SUA, daci
guvernul nu forta sistemul bancar si-si reformeze prac-
ticile), niciodati lucrurile nu au luat-o la vale ,,chiar atat
de repede si chiar atit de uniform in jurul lumii”. Restul
lumii, pana atunci relativ imun (cu exceptia Regatului
Unit, unde probleme aseminitoare pe piata imobilia-
ri se iviserd fortAnd guvernul si nationalizeze devreme
in crizi un creditor important, Northern Rock), a fost
brusc trasd in mocirla produsi in principal de colapsul
financiar american. La epicentrul problemei era mun-
tele de obligatiuni ipotecare (mortgage-backed securities)
»toxice” detinute de binci sau vindute unor investitori
creduli din intreaga lume. Toati lumea se comportase
de parci preturile proprietitilor puteau si creasci pentru
totdeauna.
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Indicele Campus Case-Shiller ajustat sezouler, schimbard anuale, 1988-2009
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Procentul proprietarilor de locuine in SUA, 1970-2008
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12. Indicele Case-Shiller, dezvoltat in anii 1980 de econo-
mistii americani Allan Weiss, Karl Case si Robert Shiller, este
un instrument de misurare a evolutiei valorilor proprietiti-
lor imobiliare, prin compararea valorii de vinzare a acelorasi
locuinte de-a lungul timpului (folosind misuritori incepind
din 1890). Indicele compus se calculeazi prin agregare la ni-
velul a 20 de zone metropolitane americane.
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Pind in toamna anului 2008, cutremurul se rispin-
dise in afard dinspre sectorul bancar citre principalii de-
tindtori de datorii ipotecare. Institutiile ipotecare fonda-
te de citre guvernul SUA, Fannie Mae si Freddie Mac'?,
au trebuit sa fie nationalizate. Actionarii lor au fost rui-

13. Fannie Mae — Asociatia Ipotecard Nationali Federald
(Federal National Mortgage Association — FNMA) — este o
institutie ipotecard, creatd de guvernul american in urma Ma-
rii Crize a anilor 1930, al cirei scop este de a furniza bincilor
locale bani din bugetul federal pentru imprumuturi ipoteca-
re, prin cumpdrarea de ipoteci garantate de guvernul federal
si comasarea lor in obligatiuni ipotecare care pot fi vindu-
te investitorilor. In 1968, Fannie Mae este convertiti intr-o
corporatie privatd, eliminindu-se garantia guvernamentald
asupra imprumuturilor ipotecare pe care le cumpiri, iar in
1970 se infiinteazi Corporagia Federali a Imprumuturilor
Ipotecare pentru Locuinte (Federal Home Loan Mortgage
Corporation — FHLMC) — Freddie Mac — ca competitor la
Fannie Mae pe piata secundari de ipoteci, cu reguli similare
de functionare.
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nati, insi detinatorii.de obligatiuni; linclusiv Banca Cen-
trali Chinezi, au fost protejati. Investitorii neavizati din
toati lumea, de la fonduri de pensii, la binci mici regi-
onale europene si pani la administratii municipale din
Norvegia pini in Florida, care au fost atrase citre inves-
tirea de bani in fonduri comune de obligatiuni ipotecare
foarte bine cotate”, s-au trezit cu totii detinind nigte
hértii fard valoare si astfel fiind incapabili si isi respec-
te obligatiile sau si isi pliteasci angajatii. Inrdutitind si
mai tare lucrurile, uriagii din lumea asiguririlor, precum
AIG, care asiguraseri pariurile riscante ale bincilor ame-
ricane si internationale, trebuiau si fie salvati din cauza
creantelor uriase cu care se confruntau. Bursele s-au dus
la vale pe mésura ce actiunile, in special cele bancare, au
devenit aproape lipsite de valoare; fondurile de pensie au
clacat sub presiune; bugetele municipale s-au contractat;
in sfarsit, panica s-a rispandit in intreg sectorul bancar.
Devenise din ce in ce mai clar ci numai un bail-out
masiv guvernamental putea restabili increderea in siste-
mul financiar. Rezerva Federali scizuse ratele dobanzilor
aproape la zero. La scurt timp dupi falimentul Lehman,
citiva oficiali ai Trezoreriei §i bancheri, inclusiv Secreta-
rul Trezoreriei, care era un fost presedinte de la Goldman
Sachs, impreuni cu actualul CEO al Goldman, au iesit
dintr-o sali de conferinte cu un document de trei pagini,
in care cereau un bail-out al sistemului bancar de 700
de miliarde de dolari, amenintind in caz contrar cu Ar-
mageddon-ul pe piete. Pirea ci Wall Street-ul lansase o
lovituri de stat financiard impotriva guvernului si al po-
pulatiei Statelor Unite. Céteva siptiméini mai tirziu, cu
citeva modificiri pe ici-colo si cu o grimada de retorici
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adiugata, Congresul si presedintele de la vremea aceea,
George Bush, au cedat si banii au inceput si curgd, fard
niciun fel de control, citre toate acele institutii desemna-
te a fi ,,prea mari ca s esueze’.

Dar pietele de credit rimiseserd inghetate. O lume
care piruse mai devreme ,inundati de un surplus de li-
chidititi” (dupd cum adesea raporta FMI-ul), s-a trezit
brusc cu un deficit de bani, insi inundati de un surplus
de locuinte, un surplus de birouri si de centre comercia-
le, un surplus de capacitate de productie si cu un surplus
de fortd de munca mai mare ca oricind.

La finalul anului 2008, toate segmentele economiei
americane se confruntau cu probleme serioase. Increde-
rea consumatorilor era scizutd, constructia de locuinte
incetase, cererea efectiva a ficut implozie, vinzarile retail
s-au dus la vale, somajul crestea galopant, iar magazinele
si fabricile se inchideau. Multe simboluri traditionale ale
industriei americane, cum ar fi General Motors, se apro-
piaserd tot mai mult de faliment si un bail-out temporar
al fabricilor auto din Detroit a trebuit organizat. Eco-
nomia britanica trecea prin dificultiti la fel de serioase,
iar Uniunea Europeand era, de asemenea, afectatd, desi
inegal, cu Spania, Irlanda §i citeva state est-europene
care se alaturaserd recent Uniunii fiind cele mai grav lo-
vite. Islanda, ale cirei banci speculaseri pe pietele finan-
ciare, a intrat in faliment.

La inceputul anului 2009, modelul industrializirii
concentrate pe export, care generase cresterea economica
atit de impresionanti in Asia de Est si de Sud-Est, a in-
ceput si se contracte intr-un ritm alarmant (multe tiri,
precum Taiwan, China, Coreea de Sud si Japonia si-au
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vizut exporturile scizand cu 20% sau mai mult in doar
doui luni). Comertul international scizuse cu o treime
in citeva luni, creAnd presiuni asupra economiilor do-
minate de export, precum cele ale Germaniei si Brazili-
ei. Producitorii de materii prime, care erau pe cai mari
in vara anului 2008, s-au trezit deodati ci preturile se
pribuseau, creand dificultiti serioase pentru tari produ-
citoare de petrol, precum Rusia §i Venezuela, precum si
pentru statele din Golf. Somajul incepuse si creascd in-
tr-un ritm socant. Undeva la 20 de milioane de oameni
erau brusc disponibilizati in China si incepeau si apard
rapoarte ingrijoritoare cu privire la tulburiri locale. In
Statele Unite, rindurile somerilor crescurd cu peste 5
milioane in cteva luni (somajul fiind, din nou, puternic
concenttat in comunititile afro-americane i hispanice).
In Spania rata somajului sirise de 17%.

Fondul Monetar International estima ci s-au sters
peste 50 de trilioane de dolari in valoarea activelor la
nivel mondial pani in primivara anului 2009 (aproxi-
mativ valoarea productiei mondiale globale de bunuri
si servicii pe un an intreg). Rezerva Federald a SUA esti-
mase pierderi in valoare de 11 trilioane de dolari pentru
gospodiriile americane, doar in 2008. In momentul ace-
la, Banca Mondiali deja prezicea primul an de crestere
economici negativi in economia globala din 1945.

Fusese, firi indoiald, mama tuturor crizelor. Insi tre-
buie, de asemenea, priviti ca fiind punctul culminant al
unui tip de crize financiare care deveniseri atit mai frec-
vente, ct si mai adanci de-a lungul anilor, de la ultima
crizi majori a capitalismului din anii 1970 si inceputul
anilor 1980. Criza financiari care zguduise Asia de Sud-
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Est, in 1997-98, a fost uriasd, iar replicile sale din Ru-
sia (care intrase in imposibilitate de plati a datoriilor, in
1998) si apoi din Argentina, in 2001 (unde a precipitat
un colaps economic care a condus la instabilitate politi-
cd, ocuparea fabricilor i preluarea lor, baricade spontane
pe autostrazi §i formarea de colective de cartier), s-au
dovedit a fi catastrofe locale. In SUA, pribusirea unor
companii de varf, precum WorldCom si Enron, in 2001,
care se ocupau practic cu comertul in instrumente fi-
nanciare, numite instrumente derivate' (derivatives), au
copiat falimentul din 1998 al fondului speculativ Long
Term Capital Management (a cirui conducere numira
doi laureati ai premiului Nobel in economie). Existau
destule semne, inci de la inceput, ci lucrurile nu mer-
geau cum trebuie in ceea ce ajunse si fie cunoscut drept
»sistemul bancar din umbrd” (shadow banking system) de
schimburi financiare nereglementate (over the counter),
care se ridicase de niciieri dupa 1990.

o Rata anualii de creslere a datoriilor ipotecare in SUA
=ELS S e e T

| Surrce: Departirent of Commerce
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14. Un instrument financiar derivat (derivative) este un con-
tract a cirui valoare depinde de un alt activ de bazi (mirfuri,
actiuni, ratd a dobanzii, indice bursier etc.), care ar urma si
fie tranzactionat intre cele doud pirti contractante in anumite
conditii stabilite. Aceste instrumente pot fi folosite pentru a
scidea riscul asociat fluctuatiilor pietei sau pentru a le specula.
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Preturile actiunilor: Trusturi de InvestitiiImobiliare — Statele Unite

| Sourre: Fortune Magazine
|
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Au existat sute de crize financiare in jurul lumii, in-
cepand cu 1973, comparat cu cele foarte putine care au
avut loc intre 1945 si 1973; iar cateva dintre aceste crize
fuseseri generate de dezvoltare imobiliard sau urband.
Prima crizi, la scala globald, a capitalismului in era post-
belici a inceput in primivara anului 1973, cu sase luni
inainte ca embargoul arab asupra petrolului si creascd
pretul combustibilului. Aceastd crizi isi gisea originile
in pribusirea pietei globale imobiliare, care ruinase mai
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multe bancj i afectase dramatic nu doar finantele unor
administratii municipale (ca aceea a New York-ului, care
a intrat in faliment tehnic in 1975, inainte si fie salvat
printr-un bail-out al guvernului federal), ci si finante-
le statelor in general. Boomul japonez al anilor 1980 se
terminase cu un colaps al bursei §i cu sciderea preturi-
lor terenurilor (care inci persistd si azi). Sistemul bancar
suedez a trebuit nationalizat, in 1992, in mijlocul unei
crize nordice care afectase si Norvegia, si Finlanda, crizi
cauzati de excese pe pietele de proprietiti. Unul dintre
factorii care au declansat colapsul in Asia de Est si Sud-
Est, din 1997-1998, a fost dezvoltarea urbani excesivi,
alimentatd de un influx de capital speculativ striin in
Tailanda, Hong Kong, Indonezia, Coreea de Sud si Fili-
pine. lar in timpul crizei prelungite, cauzati de investi-
tii in proprietati comerciale, din 1984-1992 din SUAY,
peste 1400 de companii de economii si imprumuturi si
1860 de banci s-au dus la fund, costind contribuabilii
americani undeva la 200 de miliarde de dolari (o situatie
care il ingrijorase atdt de mult pe William Isaacs, seful
de pe atunci al Corporatiei Federale pentru Asigurarea
Depozitelor Bancare, FDIC, incit, in 1987, a amenintat
Asociatia Bancherilor Americani cu nationalizarea daci
nu isi schimbi practicile). Crizele asociate cu probleme
pe pietele imobiliare tind sa persiste mai mult timp decat

15. Criza asociatiilor de economii si imprumuturi — in engle-
zd the Savings and Loans Crisis (sau the S&L crisis) — a anilor
1980-1990 — care a decimat sectorul cooperativelor de credi-
tare, a ciror domenii principale de activitate erau gestionarea
conturilor de economii si acordarea imprumuturilor pentru
locuinte, tintind in principal persoane din clasa muncitoare.
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