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Autre titres : L'économie ouverte ; Les institutions 

fondamentales du capitalisme ; Des tulipes aux 

subprimes... 
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Un livre... 

 

et une émission 



1983 : Theodor Levitt (1925-2006) emploie le mot 

Globalization dans la Harvard Business Review. 

 En réalité, il n'a fait que popularisé le mot, 

employé au moins depuis 1944 et utilisé par 

les économistes dès 1981. 

 

 



Qu'est-ce que la globalisation (en français : 

mondialisation) ? 

Un marché unique sur toute la planète. 

 

Cela concerne les flux de produits, les flux financiers, les 

idées et les hommes. 

 

Marx disait : le fétichisme de la marchandise. 

 



Pourtant la mondialisation ne date pas d'hier ! 



La Chine et 

l'empire romain 

"Au bas mot, l'Inde, les Sères et la Péninsule Arabique prennent à 

l'Empire 100 millions de  sesterces chaque année : voilà ce que nous 

coûtent le luxe et les femmes. » 

 

Pline l'Ancien, Histoire naturelle  12.84 (1er siècle) 



La vision d'Alexandre le Grand 

Dans Histoire d'Alexandre le Grand (1833), Gustav Droysen 

(1808-1884) a soutenu que le roi de Macédoine voulait unifier 

l'humanité. Il appelait cela la Verschmelzungspolitik 

d'Alexandre. Son argument principal repose sur les mariages 

forcés de Suse entre Perses et Macédoniens. 



Des empires aux marchés 

Aujourd'hui, les empires sont financiers. 

 

Cette histoire commence à Florence, à Amsterdam et à 

Londres. 

 

Dans les années 60, puis, plus vite, dans les années 80, le 

monde a repris le chemin de l'ouverture qui existait avant la 

Première Guerre Mondiale. 



Les 3 institutions fondamentales 

● Crédit 

● Société par actions 

● Assurance 



CREDIT 



1492, L'or des Incas et l'esclavage 



Quizz : que se passe-t-il lorsqu'un pays découvre 

de l'or ? 

 

(dans une situation d'étalon-or classique) Les prix augmentent 

 

Le taux d'intérêt baisse 

 

Les importations augmentent 

 

La production augmente (s'il y avait du 

chômage) 

 

Déficit de la balance des paiements 

(jusqu'à ce que l'équilibre soit restauré) 



Les banquiers (banchieri) 

Venise 

Florence 



Un marché obligataire européen 

Pratique pour financer les guerres (Turcs etc.) 

 

Mais les faillites n'étaient pas rares : 

La royauté espagnole fait défaut en 1557, 1560, 1575, 1596, 

1607, 1627, 1647, 1652, 1662 

 

 



Première bulle capitaliste 

aux Pays-Bas 

La BEURS en 1608 : 

la première bourse 

 

 

Jusqu'en 1688, Amsterdam est la capitale de l'innovation 

financière. 

Ensuite, Guillaume d'Orange (protestant) remplace James 

II (catholique) sur le trône d'Angleterre et les 

techniques hollandaises traversent la Manche. 

 



1637 La tulipomania hollandaise 

● En 1637 certains bulbes coûtaient dix 

fois le salaire annuel d'un ouvrier 

spécialisé !!! 

 



LA SOCIETE PAR 
ACTIONS 



 1602 : VOC (Verenigde Oostindische Compagnie) 

Dutch East India Company 
●Parce que la moité des bateaux ne revenaient pas, le risque a 

été partagé et le capital ouvert à tous les résidents du pays. 

 

 

●Un monopole de 21 ans est décrété (Octroi). 

 

La compagnie n'est pas liquidée comme promis à l'issue de ce 

délai : on invente la Bourse. 

 

1609 : La Banque d'Amsterdam utilise les actions comme 

garanties 

Pour ne pas diluer l'actionnariat, on crée un système 

d'obligations. 



1600 : La Reine Elisabeth I fonde la British East 

India Company 

Une Sarl qui allait changer le monde. 

 





1773 : Tea act 

En 1793, l'Angleterre a la monopole de l'opium et aucun paysan 

indien ne pouvait vendre sa récolte à une autre compagnie. 

1857 : Révolte des Sepoy , 

La première guerre 

d'indépendance ? 



Les guerres de l'Opium 

(1839-1842 / 1856-1860) 

L'opium apporté par des contrebandiers des Indes Britanniques 

provoque deux guerres entre l'Angleterre et la Chine ! 



1860 : Destruction et pillage de l'Ancien 

Palais d'Été  圓明園 

Voilà ce que la civilisation a fait à la barbarie. Devant 

l’histoire, l’un des deux bandits s’appellera la France, 

l’autre s’appellera l’Angleterre (Victor Hugo – Lettre au 

capitaine Butler) 



L'Histoire s'invite dans le business : la 

vente de Pierre Bergé 

“Le jour où le gouvernement chinois respectera effectivement 

les droits de l’homme, ce jour là, puisqu’il s’agit d’un échange, 

et peut-être c’est un chantage, mot qui, pour défendre la 

liberté et les droits de l’homme, ne me fait pas peur, je suis 

prêt à rendre ces deux têtes au gouvernement chinois..." 



Heinrich Heine :   "L'argent 

est le dieu de notre 
époque et son prophète 
est Rothschild."  

 

Napoléon coûte cher à l'Angleterre 

1815 : la dette britannique se monte à 200% du PIB 

Le bon de 100£ à 3% tombe à 50£ 

 

Mais l'Angleterre utilise des bons pour financer sa guerre ! 

Nathan Rotschild à Waterloo 

Nathan fait entrer de l'or sur le continent (pour Wellington) 

 

 



Guerre de Sécession : La victoire est financière ! 

A la fin de la guerre, le greenback valait 50cents, et le  

greyback, 1 cents 



ASSURANCE 



1744 : Les veuves des pasteurs écossais s'assurent  

Scottish minister's widows's Fund 

Edinburgh : Deux pasteurs calvinistes, 

Robert Wallace et Alexander Webster 

créent la première assurance moderne 

(avec analyse actuarielle). 



Base théorique pour les assurances 

 

Probabilité : Port Royal 

Espérance de vie 

Bernoulli (1667 – 1758) et la loi des grands nombres 

Abraham de Moivre (1667 - 1754) : courbe en cloche ou courbe 

de Gauss 

Utilité (marginalisme) 

 Thomas Bayes(1702 – 1761) : Inférence (lutte contre les 

spams) 



Que pèse le secteur de l'assurance ? 

Sécurité sociale, assurances, hedges funds... 

 

Après la 2è Guerre Mondiale, on a permis aux assureurs 

d'assurer la bourse. 

Dans les années 50, ils possédaient un tiers des compagnies 

anglaises. 

Les primes se montaient à 10% du PIB. 

 



L’État providence ou l'autre moyen d'assurer 

William Beveridge (1879 - 1963) 

Coût de l’État providence au Royaume Uni : 2.2% en 1930 – 

10% en 1960 – 13% en 1970 – 17% en 1980 

 

Le Japon est le meilleur gestionnaire : avec 9% du PIB il met 

en place un système de couverture qui coûte 30% aux 

Suédois. 

Mais la société est différente : 2/3 des seniors japonais 

vivaient avec leurs familles dans les années 90. 

L'emploi à vie était privilégié 



Le voyage de Milton Friedman à Santiago 

« The backlash against welfare state began in Chile » 

On établit un fond de pension AFP (avec assurance vie et 

assurance invalidité) 

 

70% des travailleurs étaient passé au nouveau système dans les 

années 90. 

Seul 6% du fond pouvait être investi à l'étranger (maintenant 

12%) 

 

Les dépenses du gouvernement chilien sont passées de 34% à 

22% du PIB 

Les pauvres ne représentent plus que 15% de la population 

(contre 40 % dans le reste de l'Amérique latine) 



Le Kazakhstan, le Mexique ou la Colombie copient la 

modèle chilien alors que les US lui tournent le dos 

Trop riches pour Medicaid, trop jeunes pour Medicare, ou trop 

malades pour être assurés : 18 000 personnes meurent 

chaque année sans assurance. 

 

Mais les États-Unis dépensent plus que l'Europe pour la 

protection sociale (17% du PIB contre 11% en Europe). 

La sécurité sociale ajoute entre $1000 et $1500 à chaque 

voiture de Detroit. 

… et l'espérance de vie est la même qu'à Cuba (77 ans) 

 



Hedges veut dire 

assurance 

 

 

 

 

 

 

On démarre avec des contrats 

à terme dans l'agriculture 

(pour protéger les fermiers 

des changements de prix) : 

MERC. 

Dans les années 70 : contrats à 

terme sur les devises. 

En 1982 : contrats à terme sur 

les actions. 



Le modèle de Black-Scholes : quel est le bon prix pour 

une option ? 

Fischer Black et Myron Scholes : “The Pricing of Options and 

Corporate Liabilities » 1973. 

1994 : Fondation de Long Term Capital Management (avec 

John Meriwether) 

Investissement minimum : 10 millions  de $ (frais fixes : 2% + 

25% des bénéfices) 

Après des premiers succès éblouissants, le ration capital/actif 

tombe à 1/19 

1997 : L'intelligence l'emporte sur l'intuition 

Fischer Black et Myron Scholes remportent le Nobel 



Mais... 

Crises russe et asiatique. 

 

La volatilité des actions monte à 45%  (Plus les prix bougent et 

plus le risque augmente : cela bouscule le modèle) 

 

Le 21 août 1998 le fond perd 550 millions : le levier est de 

42:1 

 

La Federal Reserve de New York organise un sauvetage pour 

$3.625 milliards (supportés par les créditeurs) 



Pourquoi Long Term Capital Management a-t-il 

échoué ? 

« Plenty of mathematics, not enough history » (Niall Ferguson) 

 

Il y a toujours un moment où la peur remplace l'avidité et où 

les vendeurs deviennent plus nombreux que les acheteurs. 

 

Le modèle se basait sur des données de 5 années ! Même le 

crash de 1987 n'était pas inclus. 

 

Les traders sont jeunes ! 



AIG paye $165 millions de 

bonus après une sauvetage qui 

a coûte  $170 milliards au 

contribuable... 

Mais des bons de souscription pour 79.9% du capital ont été 

déposés à la FED. 

 

●  Lynch : You scalped the folks on Bear Sterns. Two cents on 

a dollar they got... The folks at Goldman Sachs got a 

hundred cents on a dollar. And that is just unacceptable. 

● Geithner : Congressman, I respect your opinion, I know you 

hold those opinions strongly, but I completely disagree. 



BULLES 



1825 : première crise mondiale 

● La bulle sur les avoirs au Pérou et l'argent facile de la 

Banque d'Angleterre... une république fictive des Boyais... 

● … en 1828 , tous les pays du continent avaient fait défaut. 

 

● Quelques autres crises globale : 1837, 1857, 1866, 1873, 

1907 

● Quelques unes commencent aux US (train, esclaves,  

innovation financière) 

● D'autres sont mondiales (Empire Ottoman, Paraguay, 

Grèce...) 



Et la France ? 

 

John Law (1671 – 1729) a-t-il 

provoqué la Révolution ? 

Après Louis XIV, la France allait connaître sa 3è faillite en un 

siècle. 

Law convainc le Régent de convertir la dette publique en 

actions d'une compagnie de commerce monopolistique (qui 

rapporte en plus des impôts !). 

Brillant mais condamné par l'avidité de Law. 

 

 

 



La bulle du Mississipi 

 Compagnie d'Occident 

 (un quart des US) 

Law contrôle tout. 

 

 

 

  

 

 

Le mot « millionaire » apparaît 

Tout le monde s'arrache un bout du Mississipi, rue Quincampoix 

En 1720, la masse monétaire a été multipliée par 4 



Et pendant ce temps-là en Angleterre... 

   South Sea Bubble by William Hogarth 



1913 : FED 

 

The creature of Jekyll Island 

 

Le prêteur en dernier ressort 

● "We shall have no more financial panics.... Panics are 

impossible....Business men can now proceed in perfect 

confidence that they will no longer put their property in 

peril.... Now the business man may work out his destiny 

without living in terror of panic and hard times.... Panics in 

the future are unthinkable.... Never again can panic come 

to the American people. " 

Herbert Hoover 



● Avant la Première Guerre 

mondiale, les économies sont 

intégrées comme jamais 

auparavant. 

 

 

● Dans les années 20, Russie, 

Chine, Mexique... font faillite. 

● Les années 30 sont une 

période de dé-globalisation 

● La finance internationale ne 

revient qu'en 1960. 



Après la Grande Guerre : Hyper-inflation et crise 

L'euthanasie des rentiers 

 

As the inflation proceeds...all permanent relation between 

debtors and creditors, wich found the ultimate foundation of 

capitalism, become so utterly disordered as to be almost 

meaningless. 

 

John Maynard Keynes, The economic consequences of peace. 



1929 
 

La production chute d'un tiers 

25% de chômage aux US 

Great contraction : les prêts bancaires baissent de $19.6 milliards (19% 

du PIB de 1929) 

L'argent dans le public augmente : + $1.2 milliards 

Mais les dépôts des banques commerciales baissent : - $15.6 milliards 



Bulles et crises... 

Était-ce la première fois ? 

 

Était-ce différent ? 



Il y a toujours quelque chose qui vous fait croire que la 

même histoire ne se reproduira pas 

 

Lewis S. Ranieri (1947) 

invente la titrisation 

 

 

Son asthme le décourage de devenir cuisinier. Il trouve un job 

à temps partiel chez Salomon Brothers en 1968 



S&L vs SUBPRIMEs 

● 745 S&L associations font faillite (compagnies qui accorde 

des prêts hypothécaires à partir de dépôts du public) 

 

● Coûts: $1.53 milliards pour les S&L ; $7.7 milliards pour les 

Subprimes 



http://www.slideshare.net/amarranu/sl-vs-subprime-final 

Under guidance of Dr S.K. Ghosh 
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http://us.ft.com/ftgateway/superpage.ft?news_id=fto090320091244573891 



Les politiques laxistes produisent toujours les mêmes effets 

2001.12.01 : Banqueroute d'Enron 

1997 – 2000 : Les actions d'Enron grimpent de $20 à $90 

En moyenne, les 140 directeurs recevaient $5.3 millions 

chacun 

 

 

nov. 2001 : Greenspan reçoit le Enron Price pour 

« distinguished public service » 



Arthur Andersen en 2001 

 

● CA : $ 9,3 milliards 

● 85 000 employés 

● 390 bureaux dans 94 pays 

 

Après Enron les Big Five deviennent les Fat Four (Deloitte, 

KPMG, Ernst & Young et Pricewaterhouse Coopers). 



“Marshallian K” -- la différence entre la croissance de la masse 

monétaire et celle du PIB nominal.   

Un indice qui monte : de 70% dans les années 70 à100% aujourd'hui aux 

US (en Europe : 90%) 

Depuis 1957 le pouvoir d'achat du dollar a baissé de 87% 



Sur le long terme, le rendement de la bourse américaine n'a 
jamais été dépassé 

De 1920 à 1990 : 4,73% de croissance moyenne ( Suède : 
3.71% ; Suisse : 3.03%... U.K. : 2.28%) 



Aux US la banqueroute est facile : 2 millions par an 

 

Sette des consommateurs US en 2007 : $2.5 milliards  

(avec le crédit hypothécaires : 140% des revenus 

personnels) 



ET MAINTENANT ? 



Que va-t-il se passer ? 

● De nouvelles règles ? 

● Les émergents vont-ils nous sauver ? 

● Un nouvel étalon or ? 

● Une nouvelle bulle ? 

● Une reprise en U ? 



Too-big-to-fail 

Beaucoup d'économistes demandent aux politiques de 

démanteler les too-big-to-fail. 

Sans succès. 

 

Aujourd'hui les too-big-to-fail sont devenus les too-

big-to-save : le danger est global (Qui pourrait 

payer pour Golman-Sachs ou sauver l'Italie ?) 



Un nouveau Glass-Steagall ? 

Janvier 2008 : Obama et la Volcker's rule 

1933 : séparation des banques commerciales et des banques 

d'investissement. 

 

2008 : On interdit aux banques d'avoir des fonds spéculatifs, de 

faire du capital risque (private equity) ou de parier sur les 

marchés. 

 

"Il n'y aura plus de sauvetage payé par l'impôt" 

 



“It doesn't have the purity I was searching for,”  

Paul Volcker says of the new law. 

 

 

We both felt like we got kind of excluded at the very end. But 

when you step back, there were fifty-four lobbying firms and 

three hundred million dollars spent against us. So we didn't 

do too badly. (Antony Dowd) 



●Resist a response that is only designed to protect us against 

a 100-year storm. 

 

●Lloyd Blankfein (CEO de Goldman Sachs, $73.7 millions de 

revenus en 2007) 



The situations are very different 

No decoupling 

Most of these economies are not self sufficient 

 

Will China soon experience its first capitalist bubble crisis ? 

 

But look at the multinational companies' policy : the system 

see its future in developing countries. 

 

Hence... 



Une nouvelle bulle ? 

QE + taux d'intérêt à 0% auraient dû provoquer de l'inflation 

Mais les banques ne prêtent pas leur excès de liquidité (V = pas 

beaucoup!) 

 

→ Une bulle alimentée par le carry trade (portage) 

 

Les investisseurs empruntent en dollar (taux réel négatif) et 

achètent dans les émergents. 

Risque : un important effet de levier rend les mouvements de 

taux de change très dangereux. 



Federal Fund Rate 

(taux directeur) 



Certains économistes espèrent que les pauvres sauveront 

les riches 

Hernando de Soto :  $9.3 milliards d'immobilier sans titre de 

propriété 

Muhamad Yunus : 2/5 du monde sans crédit → Micro crédit 

Ultra low cost : Tata Nano, ciment discount pour les favelas... 

 

 

 

 



Ricardo Hausmann (ex-ministre Vénézuelien du Planning, 

enseigne à Harvard) 

"The Implications of Dark Matter for Assessing the US External 

Imbalance " - November 2006, avec Federico Sturzenegger 

 

Mesurer la complexité 

Des théories étranges 



Une reprise en U ? 

● Nous devrions réduire nos dettes et épargner plus → 

moins de consommation 

● Nous sommes en surcapacité → pas de nouveaux 

investissement 

● Le système financier est cassé 

● Les plans de relance augmentent la dette  

● Les bonnes décisions individuelles sont dommageables 

pour la croissance globale : 

– Les US devraient consommer moins. 

– La Chine devrait produire moins 



Keynes (again) 

The decadent international but individualistic capitalism, 

in the hand of witch we found ourselves ofter the [First 

World] war, is not a success. It is not intelligent, it is 

not beautiful, it is not just, it is not virtuous – and it 

does not deliver the goods. In short, we dislike it, and 

we are beginning to despise it. But when we wonder 

what to put in its place, we are extremely perplexed. 


