Globalisation

Hi/Ha Mol :’:I;[ i
ITAL FLORIDA |
TRIESTE 22 . 06%400
M& 2 - .V?l'l
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fondamentales du capitalisme ; Des tulipes aux
subprimes...




Un Lhivre...

et une emission

http://www.youtube.com/watch?v=0QY8g_Isl gY




1983 : Theodor Levitt (1925-2006) emploie le mot
Globalization dans la Harvard Business Review.

En realite, il n'a fait que popularisé le mot,
employée au moins depuis 1944 et utilise par
les économistes des 1981.




Qu'est-ce que la globalisation (en francais :
mondialisation) ?

Un marche unique sur toute la planete.

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 !
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Histoire naturelle
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"Au bas mot, l'Inde, les Seres et la Péninsule Arabique prennent a
'Empire 100 millions de sesterces chaque année : voila ce que nous
coutent le luxe et les femmes. »

Pline U'Ancien, Histoire naturelle 12.84 (1er siecle)
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La vision d'Alexandre le Grand

Dans Histoire d'Alexandre le Grand (1833), Gustav Droysen
(1808-1884) a soutenu que le roi de Macedoine voulait unifier
'humanite. Il appelait cela la Verschmelzungspolitik
d'Alexandre. Son argument principal repose sur les mariages
forcés de Suse entre Perses et Macédoniens.




Des empires aux marches

Aujourd’hui, les empires sont financiers.

Cette histoire commence a Florence, a Amsterdam et a
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
Premiere Guerre Mondiale.




Les 3 institutions fondamentales

. Credit
. Societé par actions

. Assurance



CREDIT



1492, L'or des Incas et I'esclavage

| BICRYSTAL




Quizz : que se passe-t-il lorsqu'un pays découvre
de l'or ?

(dans unq_ggtHﬁy%quagE@gﬁ@-or classique)

Le taux d'intérét baisse
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Les importations augmentent &

La production augmente (s'il y avait du
chomage)

Déficit de la balance des paiements
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Les banquiers (banchieri)

Venise
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Un marche obligataire européeen

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



Premiere bulle capitaliste
aux Pays-Bas

La BEURS en 1608 :

la premiere bourse

Jusqu'en 1688, Amsterdam est la capitale de linnovation
financiere.

Ensuite, Guillaume d'Orange (protestant) remplace James
Il (catholique) sur le trone d'Angleterre et les
techniques hollandaises traversent la Manche.




1637 La tulipomania hollandaise

. En 1637 certains bulbes coltaient dix
fois le salaire annuel d'un ouvrier
specialise !!!

Tulip price index

Moy 12

A standardized price index for tulip bulb contracts, &

created by Earl Thomp=son. Thompson had no price data
between February 9 and May 1, thus the shape of the
decline iz unknown. The tulip market is known, however,
to have collapsed abruptly in February. [22]



LA SOCIETE PAR
ACTIONS



1602 : VOC (Verenigde Oostindische Compagnie)
Dhatel duash H6ita §eQ BHISHIX ne revenaient pas, le risque a

éte partage et le capital ouvert a tous les résidents du pays.

Un monopole de 21 ans est decrete (Octroi).

La compagnie n'est pas liquidée comme promis a l'issue de ce
délai : on invente la Bourse.

1609 : La Banque d'Amsterdam utilise les actions comme
garanties

Wﬂﬂ. —



1600 : La Relne Elisabeth | fonde la British East
India Company

Une Sarl qui allait changer le monde.
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THE
GREAT !
DIVERGENCE .

Britain
France
Germany
ltaly
Spain
Japan
India
China
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1857 : Révolte des Sepoy ,

La premiere guerre
dindépendance ?

1773 : Tea act

En 1793, l'Angleterre a la monopole de l'opium et aucun paysan
indien ne pouvait vendre sa récolte a une autre compagnie.




Les guerres de ['Opium
(1839-1842 / 1856-1860)

L'opium apporté par des contrebandiers des Indes Britanniques
provoque deux guerres entre 'Angleterre et la Chine !



1860 : Destruction et pillage de [’Ancien
Palais d’'Eté [EBHE

Voila ce que la civilisation a fait a la barbarie. Devant
’histoire, 'un des deux bandits s’appellera la France,
’autre s’appellera U’Angleterre (Victor Hugo - Lettre au
capitaine Butler)



L'Histoire s'invite dans le business : la
vente de Pierre Berge

- il

“Le jour ou le gouvernement chinois respectera effectivement

les droits de I’homme, ce jour la, puisqu’il s’agit d’un echange,
et peut-étre c’est un chantage, mot qui, pour défendre la

liberte et les droits de [’homme, ne me fait pas peur, je suis
prét a rendre ces deux tétes au gouvernement chinois..."”




Heinrich Heine : "L'argent
est le dieu de notre
époque et son prophete
est Rothschild."”

Napoléon colte cher a 'Angleterre
1815 : la dette britannique se monte a 200% du PIB
Le bon de 100£ a 3% tombe a 50f

Mais U'Angleterre utilise des bons pour financer sa guerre !
Nathan Rotschild a Waterloo

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




Guerre de Sécession : La victoire est financiere !
A lafin de la guerre, le greenback valait 50cents, et le

greyback, 1 cents
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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 premiere assurance moderne
(avec analyse actuarielle).




Base théorique pour les assurances

DOCTRINE
CHANCES:
1 Methid wf L':.[culatling the Probability

Probabilité : Port Royal

Espérance de vie

Bernoulli (1667 - 1758) et la loi des grands nombres |t

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

Utilité (marginalisme)

Thomas Bayes(1702 - 1761) : Inference (lutte contre les
spams)



Que pese le secteur de lI'assurance ?

Sécurité sociale, assurances, hedges funds...

Apres la 2e 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 a 10% du PIB.



L’Etat providence ou I'autre moyen d'assurer

William Beveridge (1879 - 1963)

Co(it de ’Etat 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 systeme de couverture qui coute 30% aux
Suédois.

Mais la societe est differente : 2/3 des seniors japonais
vivaient avec leurs familles dans les années 90.

L'emploi a vie etait privilegié




Le voyage de Milton Friedman a Santiago
« The backlash against welfare state began in Chile »

On etablit un fond de pension AFP (avec assurance vie et M“_TO“

assurance invalidite) ~
FRIEDMAN

70% des travailleurs étaient passé au nouveau systéme dans les CiN
annees 90. |

Seul 6% du fond pouvait étre investi a l'étranger (maintenant
12%)

BASES PARA au'-
PESARROLLO ECONOMICO

s —
FUNDACION

ESTUDIOS ECONOMICOS i“ ‘l
- mstanen’

Les dépenses du gouvernement chilien sont passées de 34% a
22% du PIB

Les pauvres ne représentent plus que 15% de la population
(contre 40 % dans le reste de 'Amérique latine)



Le Kazakhstan, le Mexique ou la Colombie copient la
modele chilien alors que les US lui tournent le dos

Trop riches pour Medicaid, trop jeunes pour Medicare, ou trop
malades pour étre assures : 18 000 personnes meurent
chaque année sans assurance.

Mais les Etats-Unis dépensent plus que I'Europe pour la
protection sociale (17% du PIB contre 11% en Europe).

La sécurité sociale ajoute entre $1000 et $1500 a chaque
voiture de Detroit.

... et l'espérance de vie est la méme qu'a Cuba (77 ans)



Hedges veut dire
assurance

|L Y

isk is what you make of it

On démarre avec des contrats
a terme dans l'agriculture
(pour protéger les fermiers
des changements de prix) :
MERC.

Dans les anneées 70 : contrats a
terme sur les devises.

En 1982 : contrats a terme sur
les actions.




Le modele 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 S (frais fixes : 2% +
25% des bénéfices)

Apres des premiers succes eblouissants, le ration capital/actif
tombe a 1/19

1997 : L'intelligence I'emporte sur l'intuition
Fischer Black et Myron Scholes remportent le Nobel




\ETISH LTCM -

The financial technology company

Crises russe et asiatique.

La volatilite des actions monte a 45% (Plus les prix bougent et
plus le risque augmente : cela bouscule le modele)

Le 21 aout 1998 le fond perd 550 millions : le levier est de
421

La Federal Reserve de New York organise un sauvetage pour
$3.625 milliards (supportés par les créditeurs)



Pourquol Long Term Capital Management a-t-il
échoué ?

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

Il y a toujours un moment ou la peur remplace l'avidite et ou
les vendeurs deviennent plus nombreux que les acheteurs.

Le modele se basait sur des données de 5 années ! Méme le
crash de 1987 n'etait pas inclus.

Les traders sont jeunes !




AlG paye $165 millions de
bonus apres une sauvetage qui
a colte $170 milliards au
contribuable...

Mais des bons de souscription pour 79.9% du capital ont eté
deposeés a 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, | respect your opinion, | know you
hold those opinions strongly, but | completely disagree.



BULLES



1825 : premiere crise mondiale

La bulle sur les avoirs au Pérou et l'argent facile de la
Banque d'Angleterre... une republique fictive des Boyais...

. ..en 1828 , tous les pays du continent avaient fait defaut.

. Quelques autres crises globale : 1837, 1857, 1866, 1873,
1907

. Quelques unes commencent aux US (train, esclaves,
innovation financiere)

. D'autres sont mondiales (Empire Ottoman, Paraguay,
Grece...)




Et la France ?

John Law (1671 — 1729) a-t-il
provoque la Revolution ?

Apres Louis XIV, la France allait connaitre sa 3e faillite en un
siecle.

Law convainc le Regent de convertir la dette publique en
actions d'une compagnie de commerce monopolistique (qui
rapporte en plus des impots !).

Brillant mais condamne par l'avidité de Law.



La bulle du Mississipi

Compagnie d'Occident
(un quart des US)

Law controle tout.
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Le mot « millionaire » apparait

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

En" /720 A emmonera e et mumhee par y——




Et pendant ce temps-la en Angleterre...
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1913 : FED
The creature of Jekyll Island

Le préteur 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 Premiere Guerre
mondiale, les économies sont
intégrees comme jamais
auparavant.

Dans les années 20, Russie,

Chine, Mexique... font faillite.

Les années 30 sont une
période de de-globalisation

La finance internationale ne
revient qu'en 1960.

THE GREAT ILLUSION
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Apres 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.
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WALL STREET
CRASH!

The Great Stock Market Crash of 1929 Black
Thursday
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La production chute d'un tiers

25% de chomage aux US

Great contraction : les préts bancaires baissent de $19.6 milliards (19%
du PIB de 1929)

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

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



Bulles et crises...

DA ORG

Etait-ce la premiére fois ?

Etait-ce différent ?




Il y atoujours quelque chose qui vous fait croire que la
méme histoire ne se reproduira pas

Lewis S. Ranieri (1947)

invente la titrisation

Son asthme le décourage de devenir cuisinier. Il trouve un job
a temps partiel chez Salomon Brothers en 1968

BRAD TRENT



S&L vs SUBPRIMES

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

des préts hypothécaires a partir de depots du public)

. Codts: $1.53 milliards pour les S&L ; $7.7 milliards pour les

Subprimes
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Under guidance of Dr S.K. Ghosh

I—— Time Line of Events —I

SAVINGS & LENDING CRISIS - 1980’s ’ SUBPRIME CRISIS - 2008

Stable Interest Rate & Focus on Long Term Home
Mortgage Lending Leeds to S&L Growth (1950s-1960s)

Cut in Interest Rate 2000-2001

Due to High Inflation in The US, Deposit Funds Begin to

i : ilability of
Flow out of S&Ls (1970s) Triggered Borrowings and Availability of Cheap Money

S&L Industry Starts Showing First Sign of Becoming

Insolvent (Late 1970s) Growing Demand Led to Irrational Rise in Prices

DIDMCA Began Phasing Out Interest Rate Ceilings on

Deposits (19805) Prices Fell and The Housing Bubble (in Aug 2006)

Recession Hits The U.S. economy. Major Increase in
S&L Failures. (1981-82)

Lending Industry Resorted to Exotic Loans and Riskier
Practices (to keep this boom going)

FIRREA Finally Eliminated FHLBB and the Bankrupt
FSLIC. (1989)

Assumptions That The Situation will Remain Same and
Refinancing Would Be Possible

Recession Hits the U.S. economy. Likely connections

F
between savings inst. And drops in GDP. (1990-91) Refaults/ Foreclostires

Comparative Analysis
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FINANCIAL TIMES

Insight: A matter of retribution

Financial Times
03-Sep-2009
By Gillian Tett

How many financiers do you think ended up in jail after America’s Savings and Loans
scandals? The answer can be found in a fascinating, old report from the LIS Depantment of
Justice®.

According to some of its records, between 1990 and 1995 no less than 1,852 S&L officials
were prosecuted, and 1,072 placed behind bars. Another 2,553 bankers were alsa jailed,
often for offenses which were S&L-linked too.

http://us.ft.com/ftgateway/superpage.ft?news_id=fto090320091244573891




Les politiques laxistes produisent toujours les mémes effets
2001.12.01 : Banqueroute d’'Enron

1997 - 2000 : Les actions d'Enron grimpent de $20 a $90

En moyenne, les 140 directeurs recevaient $5.3 millions
chacun

BAKER INSTITUTE
FOR PUBLIC POLICY

% \‘eRICE UN’;RSITY %

T — »
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nov. 2001 : Greenspan recoit le Enron Price pour
« distinguished public service »




Arthur Andersen en 2001

. CA:S$ 9,3 milliards
. 85000 employes
. 390 bureaux dans 94 pays

Apres Enron les Big Five deviennent les Fat Four (Deloitte,
KPMG, Ernst & Young et Pricewaterhouse Coopers).




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

“Marshallian K” -- la difference entre la croissance de la masse
monétaire et celle du PIB nominal.

Un indice qui monte : de 70% dans les années 70 a100% aujourd’hui aux
US (en Europe : 90%)

Chart 2. US Marshallian k.
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., m— S&P Composite dshort.com
S&P Composite: 1871-Present p/E10 Ratio December 2010

Inflation-Adjusted Price with P/E10 Ratio
exponential regression trendline

The P/E10 is based on the real monthly averages of daily closes divided
by the 10-year average of real earmnings. The horizontal bands show the
quintile breakdown of the P/E10.

1000

P/E10 Quintiles

1st  20.6-44.2

2nd 17 -20.6

Ird 14.1-17

ath  10.9-14.1

S5th 4.83-10.9
1

1870 1880 1850 1500 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Sur le long terme, le rendement de la bourse américaine n'a
jamais été dépassé
De 1920 a 1990 : 4,73% de croissance moyenne ( Suéde



Aux US la banqueroute est facile : 2 millions par an

Sette des consommateurs US en 2007 : $2.5 milliards

(avec le crédit hypothecaires : 140% des revenus
personnels)
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Que va-t-il se passer ?

. De nouvelles regles ?

. Les emergents vont-ils nous sauver ?
. Un nouvel étalon or ?

. Une nouvelle bulle ?

. Unerepriseen U?



Too-big-to-fall

Beaucoup d'economistes demandent aux politiques de
déemanteler les too-big-to-fail.

Sans succes.

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 lltalie ?)




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'impot”



“It doesn’t have the purity | 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)
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IMF Managing Director Christine Lagarde Emphasizes
Asia, China Role in Global Recovery
Press Release No. 11/404

rg, 2011

narde
I

agarde's Speec
the International

Finan m

tine Lagarde, Managing Director of the International
People's Republic of Monetary Fund (IMF) emphasized the important role of Asia, and
China and the IMF especially China, in achieving global economic recovery.

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.

?



Une nouvelle bulle ?

QE + taux d'interét a 0% auraient du provoquer de linflation

Mais les banques ne prétent pas leur exces de liquidite (V = pas
beaucoup!)

— Une bulle alimentée par le carry trade (portage)

Les investisseurs empruntent en dollar (taux réel negatif) et
achetent dans les émergents.

Risque : un important effet de levier rend les mouvements de
taux de change tres dangereux.



Federal Fund Rate
(taux directeur)

The Fed and the Bubble

Federal funds rate and inflation adjusted L1.5. housing prices, 1975-2009

Fubhle mﬁ b Eubhla Crash Eubhla

Houss Prica [ndax
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Sources: Federal Reserve, Fraddie Mac CRHPL (1975-1986) and Case-Shiller inday (1987-20080




Certains économistes esperent que les pauvres sauveront
les riches

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

Muhamad Yunus : 2/5 du monde sans credit — Micro credit

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

Ricardo Hausmann (ex-ministre Vénézuelien du Planning,
enseigne a Harvard)

“The Implications of Dark Matter for Assessing the US External
Imbalance -- November 2006, avec Federico Sturzenegger

Mesurer la complexite




Une repriseen U ?

Nous devrions reduire nos dettes et epargner plus —
moins de consommation

Nous sommes en surcapacité — pas de nouveaux
investissement

_e systeme financier est casse
_es plans de relance augmentent la dette

_es bonnes decisions 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.



