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Préface



En l'espace de dix ans, depuis la première édition de ce livre, certains changements sont survenus qui permettent de prendre du recul sur les thèses que j'avais avancées. Je ne pouvais apprécier avec certitude l'importance future des innovations.

Le rôle capital de la nouvelle logique financière apparue à la fin des années 1970, fondée sur la couverture des options et expliquée en détail dans l'ouvrage, s'est trouvé totalement confirmé. On peut vraiment parler de rupture épistémologique au sens de Thomas Kuhn, un nouveau paradigme est apparu qui est maintenant bien installé et qui restera quelles que soient les modifications politiques des règles financières pourvu que subsistent les marchés cotés. Les conséquences académiques et professionnelles sont allées encore plus loin que je ne l'avais envisagé. Alors que, dans les années 1980-1990, il était original — voire courageux — de publier en mathématiques financières tant ce domaine était balbutiant et peu reconnu, la situation s'est retournée au point que bien des articles de mathématiques pures utilisant le calcul stochastique et les martingales se justifient dans leur motivation et leur utilité grâce à une interprétation financière standard qui consiste à remplacer « martingale » par « cours d'un actif sous une probabilité risque neutre » selon un dictionnaire bien établi maintenant. La finance, d'un domaine où les mathématiques s'appliquent aussi, est devenue une discipline installée, très productive de publications avec les travers académiques habituels, de science normale, comme dit Kuhn. L'enseignement à l'université et dans les grandes écoles accorde une place importante aux mathématiques financières, en France et dans toute l'Europe dans le cadre du 3, 5, 8 (licence, master, doctorat) défini à Bologne.

La construction européenne est un des points où mon analyse des conséquences de la nouvelle logique financière s'est trouvée le mieux corroborée. Aussi ai-je préféré ne pas refondre cette section (chapitre XIII p. 188 et sq.) et la laisser comme témoignage en quelque sorte.

En revanche, je dois reconnaître que je n'avais soupçonné l'importance que prendraient la mathématisation des risques et la commercialisation des actifs et créances risqués. C'est là le phénomène le plus important de ces dix dernières années en finance. J'y consacre quatre chapitres nouveaux. À partir d'une vue synthétique des principes de mise des risques en marché (titrisation) et des critères d'évaluation et de calcul des risques, ils sont une invitation à un approfondissement philosophique de la notion de risque.

En effet, je pense qu'en matière de risques la mathématisation a été excessive et, on peut dire, naïve. On a largement perdu de vue que c'est la signification de l'événement qui fait le risque. La crise des subprimes est un excellent révélateur d'une foi trop candide dans les vertus du marché fondé sur l'attribution de notes pour calibrer des produits à risque. En encapsulant les risques et en leur appliquant des calculs probabilistes sophistiqués, on ferme le dispositif qui devient impropre à prendre en compte l'émergence d'interprétations nouvelles qui sont la nature même de l'intelligence de l'économie.

C'est le rêve d'une économie de marché de tous les risques qui s'effondre qu'on peut appeler le mythe du capitalisme inconditionnel : l'idée qu'il est possible d'objectiver la description des situations à risque afférentes aux actifs et aux créances des banques de sorte que leur mise en marché permette premièrement de leur attribuer une valeur économique, deuxièmement de réaliser des échanges améliorant la dispersion des risques pour tout le monde, s'avère illusoire. Le capitalisme ne peut être porté jusqu'à l'économisation des interprétations économiques. Celles-ci sont en émergence permanente et ne se laissent pas résumer par des nombres.

Les contraintes environnementales et humaines imposent des limites à l'économie de marché qu'on a du mal à faire admettre mais dont la nécessité logique s'impose de plus en plus ainsi que les instances internationales qui doivent en être les garants.

 

Paris, décembre 2008.





 



Avant-propos



Ni manuel d'analyse technique pour opérateur des salles de marchés ni un ouvrage de propagande idéologique, ce livre explique les méthodes récentes de la finance et propose quelques réflexions sur son rôle dans l'économie contemporaine. Elles sont tirées des observations d'un mathématicien, professeur dans une grande école, qui a travaillé avec des banques sur les nouveaux produits financiers. Ayant pris part à une expérience particulière, quoique de plus en plus courante, je souhaite en faire partager les interrogations.

 

Il en est une, bien naturelle, par laquelle je propose de commencer. Est-il possible de gagner vraiment de l'argent sur les marchés financiers ?

Certains théoriciens prétendent que le mieux qu'on puisse faire, c'est gagner en proportion autant que le marché dans son ensemble, sauf à prendre un surcroît de risques.

Exact peut-être, mais peut-être seulement. Ne nous appuyons pas trop sur les réponses d'ordre général. Car il est, en économie, au moins une évidence frappante : la valeur prédictive des théories y est beaucoup plus faible que dans les sciences physiques.

Je pense qu'il est plus instructif d'aborder la question de manière concrète. En d'autres termes, la meilleure façon de pénétrer les arcanes de la finance me paraît être de se faire progressivement une opinion en entreprenant de les parcourir soi-même. J'engage donc celui qui s'y intéresse à constituer pour lui-même en blanc, sur le papier, plusieurs portefeuilles de titres, et à expérimenter sur chacun d'eux, méthodiquement, au jour le jour, ses idées quant aux principes de gestion. Sans doute lui faudra-t-il pour cela s'informer sur les cours et les suivre dans son journal, lire les commentaires sur les valeurs concernées, et s'attacher tant aux faits économiques qu'aux opinions exprimées, car l'opinion a son importance. On élargira considérablement le champ des stratégies qu'on peut tester si l'on dispose d'un ordinateur et d'un tableur usuels. Ils permettent de faire des statistiques, moyennes annuelles, mensuelles, moyennes mobiles, variances, d'étudier les corrélations entre diverses grandeurs et de les confronter à leur signification économique. Les possibilités graphiques permettent aussi de tester les déductions à caractère géométrique.

Un semblable suivi, expérimenté pendant quelques mois, apprend beaucoup de choses qui ne sont pas dans la presse financière. On tire les leçons de ses échecs et de ses réussites. On peut aller plus loin : après la gestion de portefeuilles de valeurs mobilières, entreprendre celle des matières premières ou des devises, et s'initier enfin aux produits dérivés, contrats à terme et options. Ces derniers sont les vrais instruments des prises de position : grâce à eux on peut construire différents paris sur l'avenir. En faire l'expérience ne nécessite pas l'investissement d'un abonnement à la cote instantanée, même si l'on veut mettre à l'épreuve les méthodes les plus récentes de couverture, c'est-à-dire de protection contre les risques1.


Cette approche par la pratique présente l'avantage d'amener à traiter la finance comme un domaine ouvert, ce qu'elle est vraiment. De façon plus ou moins déformée, la finance reflète la vie sociale par l'intermédiaire des faits économiques et par les interprétations que s'en font les acteurs qui interviennent en Bourse. Ceux-ci traduisent leurs vues par des calculs et des modèles et il est intéressant de savoir que depuis une trentaine d'années le fonctionnement quotidien des marchés repose, vingt-quatre heures sur vingt-quatre, sur des recherches mathématiques récentes.

De nouvelles pratiques sont apparues, et les grilles d'analyse anciennes de l'activité des financiers s'avèrent aujourd'hui mal adaptées. Précisément parce qu'il est difficile de schématiser son fonctionnement, l'importance prise par la finance dans les entreprises et dans l'économie mondiale mérite d'être examinée avec soin.

C'est évidemment un sujet hautement polémique. Il nous amène à convoquer immédiatement la justice et la morale. Dès qu'un article touche à des questions financières, le lecteur change de regard. Son bon sens lui commande de quitter sa naïveté, de voir le monde comme une polarisation de forces et d'intérêts. La monnaie est un substitut qui n'a pas en soi de signification propre de sorte que la catégorie de l'argent pousse à interpréter les faits. Notre lecture des gestes les plus quotidiens renvoie aux sources mythiques de notre culture. Ainsi par exemple de la liberté des prix. Pourquoi le prix du pain aurait-il dû être libre ? Du pain, le peuple de Paris en réclamait à Madame Veto… Droits de l'homme contre liberté des prix ? Nous voilà en plein procès historique et politique. Ainsi, tout au long de ce livre pourraient s'ouvrir des polémiques. Nous nous garderons de nous y embourber.

 

La finance est avant tout une pratique. Mais comme toute technique elle est influencée par les idées élaborées pour l'améliorer. Jusqu'à la Seconde Guerre mondiale, elle était considérée comme un domaine distinct de l'économie. Elle était enseignée de manière essentiellement descriptive, et l'on mettait l'accent sur ses aspects institutionnels et juridiques et sur les calculs d'actualisation. Durant le troisième quart du XXe siècle elle est devenue l'objet d'une théorie économique charpentée et argumentée, avec des variantes et des controverses comme toute science en connaît. Cette évolution fut principalement le fruit de l'école économique universitaire américaine avec une contribution significative de l'école française2. Ainsi ont été développés : la théorie du marché efficient ; la théorie de la sélection de portefeuille ; l'aversion au risque ; les modèles de marchés, d'abord le modèle de Markowitz-Tobin, qui fait intervenir le temps de la façon la plus simple, sur une période, et le hasard par l'espérance et la variance, ensuite le capital asset pricing model qui en est une version d'équilibre, puis leurs nombreux perfectionnements…

Les praticiens de la finance ne peuvent plus aujourd'hui ignorer un large corpus conceptuel, qui utilise toutes sortes de mathématiques (probabilités et statistiques, contrôle, optimisation, etc.). Cet usage des mathématiques par l'économie financière est une question assez délicate car le souci de rigueur et de généralité qui anime les chercheurs mène à des développements analytiques très déductifs. Mais une théorie très déductive peut-elle être légitime pour une science sociale ? La mathématisation sollicite immanquablement une réflexion nouvelle sur les hypothèses qui rendent possible l'argumentation. Les économistes tentent donc de choisir le meilleur dosage de représentation symbolique suivant les questions. Il est normal d'accepter davantage de mathématiques sur des points où elles restent en connexion étroite avec les applications et l'usage des praticiens. C'est le cas de la finance.


Aujourd'hui ce que font les opérateurs sur les marchés financiers tant à Chicago qu'à Tokyo, Londres, Paris ou Singapour, avec les conséquences sur le commerce et l'économie mondiale que l'on imagine, est pensé en termes de « calcul d'Itô » et de quelques autres notions de cette branche des mathématiques qu'est le calcul stochastique3. Du point de vue de la discipline scientifique (l'économie financière), c'est sur un point relativement mineur qu'une connexion tout à fait intime se trouve ainsi établie entre des mathématiques très avancées et la pratique des opérateurs dans les salles de marchés des institutions financières. Mais ce point s'est avéré crucial. Il s'agit de la question de l'évaluation et de la couverture des options4, c'est-à-dire le problème du calcul de leur prix et celui de leur bonne gestion contre les risques. Sur ce point précis, une logique très forte, dont les travaux des économistes universitaires ont fourni l'argumentation, a rendu concrets et opérationnels des outils mathématiques théoriques et abstraits. Cette connexion des mathématiques et des marchés financiers permit aux mathématiciens et aux banquiers de travailler ensemble.

De nouvelles pratiques apparurent. Nous allons ici les étudier et tenter d'en dégager la portée dans certaines situations. En fait, une investigation pertinente peut être menée sur plusieurs questions relatives au rôle des marchés financiers sans qu'il soit nécessaire de faire référence aux théories d'économie financière. Celles-ci apportent certes des éclairages utiles, et il existe de bons ouvrages en langue française auxquels je renvoie volontiers le lecteur5. Quant à la modélisation de l'équilibre des choix des agents en présence de risques qu'on appelle la théorie de la sélection de portefeuille, je pense qu'elle avait pris une importance largement excessive compte tenu de la fragilité de ses hypothèses (comportement rationnel des agents et fonction d'utilité, rationalité économique de marché, et surtout existence d'une même probabilité générale régissant le futur du point de vue de chacun et de tous, etc.). Aussi la réflexion que je vous propose sur les marchés et sur le comportement des cambistes fait-elle l'économie de ces hypothèses et de cette théorie.

* * *

Les nouvelles idées qui ont permis l'essor des marchés dérivés6 et qui sont l'expression de mathématiques avancées sont apparues aux États-Unis dans les années 1970. Mais, en France, la rencontre entre les banquiers et les mathématiciens ne s'est faite que vers le milieu des années 1980. Cette histoire mérite d'être évoquée.

Pour prendre la mesure de la perturbation et du désarroi provoqués par cette rencontre, il faut se rappeler combien la vie intellectuelle parisienne était alors dominée par les idées de gauche. Ainsi, dans la communauté des mathématiciens français, les divers courants avaient-ils pour dénominateur commun un certain idéalisme de la discipline et une méfiance vis-à-vis des applications. Les mathématiques ne devaient pas être mises au service du complexe militaro-industriel, et devaient être refusées au nucléaire et au capital. Par son traité monumental tourné vers les mathématiques pures, Bourbaki donnait le ton.

Les applications que l'on pratiquait néanmoins, ici ou là et de plus en plus, étaient considérées comme un travail alimentaire destiné à compléter les ressources des équipes de recherche. En vérité, la pratique des applications était souvent ingrate. Rares étaient les contrats avec l'industrie qui permettaient de mettre en œuvre des mathématiques avancées ou récentes. C'est à partir des années 1980 que les banques ont commencé à s'intéresser sérieusement pour leurs recrutements aux jeunes de formation scientifique, notamment aux anciens élèves des grandes écoles, et cela non pour les reconvertir vers le management mais pour utiliser leurs compétences mathématiques.

En 1985, un jeune ingénieur recruté par une grande banque d'affaires attira l'attention de mon équipe de recherche sur des articles de revues dont se servaient les financiers, et où trônaient en bonne place les notions de calcul stochastique fraîchement élaborées en mathématiques pures. Qu'est-ce qui pouvait bien intéresser les banquiers dans l'intégrale d'Itô sur laquelle nous travaillions depuis plusieurs années ? Était-ce sérieux ou bien n'était-ce qu'une coquetterie de scientificité comme on en rencontre parfois ?

Nous nous mîmes au travail en interne d'abord puis, sous l'impulsion du trader7 qui servait d'interprète, des relations de travail furent tissées avec les salles des marchés. Le Matif ouvrit en 1986. Nous apprîmes que des collègues de l'université Paris-Dauphine s'étaient déjà lancés dans l'affaire, qu'on s'en préoccupait dans plusieurs autres établissements et qu'aux États-Unis le sujet était en ébullition depuis une dizaine d'années déjà.

C'est ainsi que je pris le départ d'une aventure intellectuelle assez inattendue. Non seulement c'était sérieux en termes de recherche, mais c'était un tournant historique dans les mathématiques appliquées. Cela a suscité un fort courant tant pour la recherche que pour la formation professionnelle. Évidemment durant ces années de démarrage des mathématiques financières, les questions éthiques étaient largement débattues au sein de la communauté des chercheurs. Asseoir nos activités au cœur des temples du profit posait des problèmes de conscience. Cependant, nous étions sensibles au fait qu'il ne s'agissait pas d'une application comme les autres — modélisation puis calcul numérique —, mais de la découverte d'un lien profond, une compréhension nouvelle, et cela nous encourageait à poursuivre, pour voir.

Le thème est largement traité maintenant dans l'enseignement supérieur de nombreux pays où il alimente un flux régulier d'étudiants. Ironie de l'histoire, il est à ce point considéré comme naturel que l'École normale supérieure, qui avait été à Paris un haut lieu de la pensée marxiste, a organisé en 1995 l'un des colloques internationaux les plus prestigieux sur les produits dérivés8.

* * *

La lecture de ce livre ne nécessite aucune connaissance préalable en économie financière ni en mathématiques. Les notions mathématiques sont expliquées sans s'appuyer sur les équations compliquées dont se servent les opérateurs sur les marchés. J'ai cherché à mettre en relief les idées principales, à présenter leur articulation et à préciser les interrogations pendantes. Je souhaite ainsi permettre au lecteur, qui aura pris connaissance de ces relations nouvelles entre mathématiques et finance, de se mouvoir plus aisément dans ce paysage complexe et d'affiner sa propre vision des choses.

Un glossaire se trouve à la fin du livre. Il est là pour des approfondissements plutôt que pour des éclaircissements, et s'y reporter ne devrait pas être nécessaire à la compréhension du texte.

 

Nous commencerons notre itinéraire par les salles de jeu et les casinos. C'est à propos des jeux de hasard en effet qu'est née la théorie des probabilités et qu'ont été forgés les outils mathématiques utilisés par la finance. De plus, cette entrée en matière correspond bien à la nature humaine de la finance. Le ton grave des journaux et des praticiens ne doit pas faire illusion, les joueurs des casinos eux aussi sont sérieux. Tout se passe comme si la finance était un jeu passionnant pour de vrai, mobilisant toutes les catégories mentales, ouvert aux initiatives les plus variées, et dans lequel, situation assez rare, l'intelligence est très clairement source de pouvoir. Les jeux de hasard en sont de sommaires modèles réduits. Et les mathématiques en rendent parfaitement compte.

On peut utiliser le langage mathématique du hasard pour parler des cours de Bourse, ainsi que le fit Louis Bachelier au début du XXe siècle. Le fait n'est pas évident, sauf à se rappeler la complexité des phénomènes économiques et la conception du hasard qu'Henri Poincaré a développée à partir des systèmes dynamiques. Restés longtemps ignorés, les travaux de Bachelier sont considérés aujourd'hui comme pionniers de la finance moderne. Ils nous permettront d'évoquer le mouvement brownien, objet mathématique central dans bien des domaines, ainsi que les processus aléatoires qui en dérivent et qu'on ne manie pas grâce aux règles de calcul différentiel habituelles (celles élaborées par Leibniz et Newton) mais avec le calcul d'Itô, devenu routinier dans les salles des marchés… Ainsi, malheureusement, s'accentue le caractère ésotérique des pratiques financières !

Une fois remarqué que le bénéfice d'une série d'achats et de ventes de certaines quantités d'un actif s'écrit comme une intégrale, c'est-à-dire comme une somme continue, nous en saurons assez pour aborder les produits dérivés dont la gestion met en œuvre ces nouvelles techniques mathématiques.

 

Nous arrivons ici au cœur de la problématique financière, là où se fit la révolution conceptuelle des années 1970. C'est en effet par le moyen du traitement du risque et des contrats à terme que l'existence des marchés organisés a bouleversé la rationalité économique.

Selon la rationalité en usage jusque dans les années 1960, lorsqu'une banque vend un titre à terme, disons à trois mois, elle propose un prix qui est la valeur espérée du titre (augmentée d'une marge bénéficiaire), c'est-à-dire la moyenne de ses valeurs probables dans trois mois. Elle fait donc appel à ses experts en analyse économique pour évaluer ces probabilités. Une fois le contrat de vente passé, elle ne s'en préoccupe plus que trois mois plus tard, pour voir si elle est perdante ou gagnante et de combien.

La rupture épistémologique des années 1970 a consisté à prendre conscience que des achats et des ventes du titre en quantités convenables durant trois mois permettent à la banque de réaliser exactement le contrat, à un montant fixe près que l'on peut calculer dès le départ. Et ce montant fixe devient nécessairement le prix du contrat à terme, car si la transaction se faisait à un prix différent, ou bien la banque, ou bien le client, en se servant du marché, pourrait réaliser un profit de façon certaine. En d'autres termes, c'est le seul prix qui empêche tout arbitrage : il supprime toute possibilité de profit sans risque. Le marché exprime lui-même le hasard que l'on redoute si bien qu'en tenant compte du marché à chaque instant on parvient véritablement à abolir le hasard. Il y a là un miracle mathématique. Cela permet la couverture exacte d'un contrat. En procédant ainsi, une banque exploite vraiment les possibilités que lui offrent les marchés organisés qui lui fournissent continûment une cote instantanée pour vendre ou pour acheter. Le principe de la couverture des contrats est d'une logique imparable. Il a permis l'essor rapide des produits dérivés et des marchés organisés correspondants.

Il s'agit d'une nouvelle rationalité dans la gestion des risques et des anticipations financières. Elle nécessite la constitution d'un portefeuille de couverture selon une technicité assez savante. Elle accorde une place plus importante à l'information fournie par les marchés mais une place plus limitée à l'expertise des prévisionnistes. Tel est le changement qui me paraît le plus considérable : le suivi Je marché devient la réalité objective prépondérante.


 

La connaissance du fonctionnement des marchés financiers et de l'attirail mathématique qu'ils utilisent permet-elle de jeter sur le dossier général de la spéculation financière un regard différent ? Il s'agit de pratiques de nature hétérogène quoique sans frontières nettes entre elles. Une image convient assez bien : on peut résumer l'évolution récente en disant que la finance est devenue un secteur de pointe. Comme dans les industries de pointe telles que l'informatique et le génie biologique, la scientificité de la démarche est une condition des profits. Et, en finance comme dans ces secteurs, la science est fécondée en retour par la pratique. Tout cela conduit nécessairement à des problèmes éthiques qu'il faut expliciter.

Dans la quatrième partie, j'aborde le thème de l'élargissement récent des pouvoirs financiers et de la légitimité de cette évolution. La mise en place des marchés dérivés y a joué un rôle déterminant. Ils sont à l'économie ce que les médias sont à l'opinion. On ne peut pas ne pas tenir compte de ce qu'ils disent. Quant aux modalités d'exercice de ce pouvoir, elles sont caractérisées par l'absence d'inertie et les cassures brutales comme celles de matériaux fragiles. En comparaison des procédures d'élaboration des décisions, soumises à des rapports de forces politiques, dans les domaines de l'aménagement du territoire ou de l'environnement, les pouvoirs financiers me paraissent s'exercer actuellement de façon assez sauvage dans la mesure où des causes relativement futiles peuvent avoir des conséquences d'une grande ampleur.

La dernière partie est une synthèse du paysage des théories et des pratiques en matière de risques et un approfondissement des difficultés particulières de la mathématisation des risques. Elle est justifiée d'abord par les avancées importantes des réflexions sur la représentation des risques depuis la première édition de ce livre, également par le développement intensif des mises des actifs risqués en marché et notamment des procédures de titrisation, enfin par la crise des subprimes qui vient mettre en lumière les faiblesses de certaines argumentations et procédures en matière de risques. Notre approche est de ne pas réduire les risques à une description probabiliste et d'insister sur l'importance des significations qui font les risques.






1 Les sites Internet des Marchés organisés (voir le glossaire en fin d'ouvrage) fournissent la plupart un grand nombre d'informations gratuites sur les cotations.




2 Parmi les pionniers, on doit citer Arrow, Debreu, Allais, Lintner, Markowitz, Miller, Modigliani, Samuelson, Sharpe, Tobin, etc.




3 Partie de la théorie des probabilités qui concerne les processus aléatoires et les calculs où ils interviennent.




4 Voir le glossaire à la fin de l'ouvrage.




5 Citons : R. Guesnerie, L'Économie de marché, Flammarion, « Dominos », 1996 ; M. Aglietta, Macroéconomie financière, La Découverte, « Repères », 1995 ; et, pour les amateurs d'anecdotes, P. Bernstein, Des idées capitales, PUF, 1995.




6 On appelle ainsi les marchés financiers de produits dérivés (voir « produit dérivé », « marchés organisés » dans le glossaire).




7 Nom donné aux opérateurs des salles des marchés des banques qui vendent et achètent les produits, devises, actions, etc.




8 
Cf. Risques et enjeux des produits dérivés, sous la direction de B. Jacquillat et J.-M. Lasry, PUF, 1995.









Première partie 

 
MARTINGALES








CHAPITRE I

 
Le hasard au casino




Il gagne toujours, hier déjà je l'ai remarqué. Il a sans doute une martingale, et je joue toujours comme lui… Hier aussi il a toujours gagné, seulement j'ai commis la faute de continuer à jouer lorsqu'il est parti : ce fut ma faute…


Stefan Zweig,
Vingt-Quatre Heures de la vie d'une femme.







LA PASSION DU JEU


« Pardonne-moi, mon ange, mais je veux te donner quelques détails au sujet de mon entreprise, afin que tu voies clairement quel est l'enjeu de la partie. Voici : plus de vingt fois j'ai expérimenté en me mettant à jouer que, si l'on procède avec sang-froid, avec calme et avec méthode, il n'y a pas moyen de perdre. Je te le jure, pas moyen ! Là un hasard aveugle, ici ma méthode. »

Ainsi écrit Dostoïevski à Anna Grigorievna Snitkine. Il vient de l'épouser après la mort de sa première femme, et ils sont en voyage de noces. Il l'a laissée à Dresde et il est parti seul à Hombourg pour jouer au casino.

Dans son roman Le Joueur, quelques mois auparavant, l'écrivain avait analysé la fascination du jeu avec une pénétration d'expert. Et pourtant, non seulement Dostoïevski n'a pas perdu ses illusions au cours de cette rédaction, mais il entraîne sa jeune femme à vivre en quelque sorte le roman lui-même. Elle en connaît d'ailleurs tous les détails car elle l'avait pris en sténographie et c'est ainsi que l'amour est né entre eux. Aujourd'hui, elle est à la fois indulgente et inquiète. Plusieurs lettres1 lui ont décrit dans le détail comment Fedia avait déjà perdu l'argent qu'il avait emporté, celui qu'elle lui avait envoyé et le gage de sa montre.

« Par conséquent, j'ai cet atout en réserve. Mais comment se sont passées les choses d'ordinaire ? », continue-t-il et Dostoïevski d'expliquer que la passion est venue, qu'il n'a pas su la maîtriser, et qu'il n'a donc pas pu appliquer sa méthode. « Mon sang-froid s'économisait, mes nerfs s'excitaient, je commençais à risquer, je me fâchais, je misais sans calculer et perdais, car tout homme qui joue sans calcul, au hasard, est un fou. » Cette phrase d'un des plus profonds psychologues de la littérature est d'une actualité saisissante. Lorsqu'il écrit qu'il ne faut pas jouer au hasard aux jeux de hasard, il énonce l'une des problématiques clefs de l'économie et de la finance contemporaines. Mais en disant à sa bien aimée qu'il joue gros et s'enflamme parce qu'il l'aime et qu'il veut la retrouver au plus vite, il ne fait pas autre chose que de la prendre au piège d'une drogue dont il se trouve déjà dépendant : « J'ai fait des efforts surhumains pour rester pendant toute une heure calme et méthodique et le résultat a été que j'ai gagné trente frédérics d'or, donc trois cents florins. » Ils seront vite perdus, et bien d'autres. Anna devra endurer plusieurs fausses annonces de retour, faire des démarches humiliantes auprès des banquiers pour lui envoyer l'argent dont il a soi-disant besoin pour le voyage, et également dans d'autres villes.

Fiodor Mikhaïlovitch cessa vraiment et définitivement de jouer au bout de quatre ans, comme si le plaisir du jeu avait disparu, ou s'était changé en amertume. Il écrivit en 1871 : « J'étais enchaîné par le jeu ; je ne vivrai plus désormais que pour mon travail, mes nuits ne se passeront plus à rêver de martingales infaillibles. »

Il tint parole.




LES MARTINGALES DES JOUEURS


Que sont ces martingales qui alimentent comme des fantasmes la fascination des joueurs pour le jeu ? Le mot vient des « chausses à la martingale », sorte de culottes pouvant s'ouvrir par-derrière comme en portaient les habitants de Martigues en Provence. M. Littré nous apprend que, dans sa bravoure, le roi François Ier « avait une complexion en luy, que toutes les fois qu'il vouloit venir au combat, il falloit qu'il allast à ces affaires et descendist de cheval pour les faire ; et pour ce, portoit ordinairement des chausses à la martingale, autrement à pont levis » et que le terme est passé au jeu par métaphore d'après la bifurcation d'une courroie de harnais qu'on appelait martingale. Il est probable que le succès de cette expression vient de ce qu'elle désigne aussi, depuis le XVIIIe siècle, un pli pincé dans le dos des manteaux qu'on ne voit pas de face et qui évoque une sorte de botte secrète, connue du joueur uniquement et qui est, pour les autres, la raison de sa persévérance.

La plus ancienne martingale mentionnée est le doublement de la mise. Supposons un jeu de roulette équilibré, c'est-à-dire sans zéro ni taxe quelconque, tel que nous pourrions l'appeler un « casino pur2 ». En jouant sur une catégorie qui partage les résultats en deux, passe, manque, pair, impair, noir, rouge, on a une chance égale de perdre ou de gagner le montant déposé pour la mise. Si, tant qu'on perd, on double la mise sur une de ces catégories, il est aisé de se convaincre que lorsqu'on viendra à gagner, le gain compensera toutes les pertes depuis le début et apportera en outre un bénéfice égal à la mise initiale. Comme il est de bon sens qu'au bout d'un certain temps on gagnera — et la théorie des probabilités peut le confirmer — cette méthode nous donne la certitude de gagner.

On peut aussi attendre que soient tombés dix fois pair successivement pour jouer impair. Ou encore, si l'on pense qu'on a des périodes de chance dont il faut profiter, doubler la mise quand on gagne, et la diviser par deux quand on perd. Maintenant, une autre façon de prendre les choses consiste à tenter de tenir longtemps en jouant la même petite somme chaque fois et, comme on sait que la bonne fortune des joueurs est oscillante, avoir la patience d'attendre qu'on ait regagné ses pertes plus la mise initiale et s'arrêter là. C'est une méthode qui gagne à coup sûr comme le doublement de la mise.

Toutes les martingales ont un défaut. Tantôt elles reposent sur des suppositions erronées, comme l'idée sous une forme ou sous une autre que les parties jouées peuvent influencer celle qui va commencer, alors qu'évidemment la bille de la roulette n'a pas de mémoire. Tantôt elles dissimulent derrière des principes corrects des difficultés pratiques dirimantes comme le doublement de la mise qui, dès qu'une série de malchances est un peu longue, ruine les plus confiants, implacablement.


La sagesse que la théorie des probabilités peut nous donner vis-à-vis du jeu est difficile à enseigner car les martingales sont innombrables et diverses. J'ai fait mes premières armes de jeune professeur auprès d'élèves ingénieurs des Ponts et Chaussées. J'étais convaincu alors que, pour qu'ils puissent assumer pleinement leurs responsabilités face aux risques naturels de crues ou d'avalanches, etc., il fallait les vacciner contre le jeu par une pratique directe du hasard. Je les interrogeai donc en les numérotant et en tirant leur numéro au hasard. L'injustice du procédé était instructive, puisqu'à la fin du semestre certains étudiants n'avaient jamais été interrogés tandis que d'autres étaient passés plusieurs fois au tableau. Fort de cette expérience, j'organisai ensuite des travaux pratiques où, grâce à l'informatique, chaque étudiant disposait d'un casino artificiel, d'une fortune initiale et d'une panoplie de martingales dont il devait découvrir les faiblesses respectives. Ce fut une catastrophe pédagogique ! Lorsque le nombre d'étudiants est d'une cinquantaine ou plus, il ne manque pas de se produire que l'un d'entre eux gagne de façon si insolente que tous en concluent qu'il a un don exceptionnel. L'affaire tourne à la farce, et le rationnel a bien du mal à reconquérir ses droits !

Il semble plus aride mais il est plus convaincant de mener une étude mathématique détaillée des principales martingales connues ou envisageables. C'est ce qu'ont fait les probabilistes Dubins et Savage3, même si diverses martingales plus subtiles et plus perfectionnées échappent à l'analyse. Quelle leçon pouvons-nous tirer de ces déconstructions de martingales ? Essentiellement, qu'il n'y a pas de voie sans défauts pour obtenir un gain au jeu. Mais cette réponse ne règle pas toutes les difficultés, l'économie, comme la vie en général, nous met en situation de jeu aléatoire. Puisque nous pouvons avoir à jouer sans être joueur, il est intéressant — étant admis qu'il n'y a pas de stratégie gagnante — de savoir s'il y a des façons dangereuses ou maladroites de jouer et qu'est-ce qui différencie les diverses stratégies ?

Pour aborder cette question il nous faut encore recourir aux mathématiques : nous allons évoquer les idées saillantes sur le hasard et ses jeux. Elles sont apparues en économie sous leur forme actuelle à propos de la Bourse lors de travaux pionniers de Louis Bachelier qui nous introduiront au mouvement brownien et à ces processus aléatoires équilibrés qu'on appelle, par une évolution intéressante du mot martingale, les martingales mathématiques.






1 Voir Dostoïevski à la roulette, traduction de R. F. Miller et F. Eckstein, Gallimard, 1926, d'où sont extraits les passages cités.




2 Un tel jeu est caractérisé par le fait qu'à chaque coup l'espérance mathématique du gain de chaque joueur est nulle. L'espérance mathématique, introduite par Pascal et Fermat, est la somme algébrique des gains et des pertes pondérés par leur probabilité.




3 L. Dubins et J. L. Savage, How to Gamble if You Must, McGraw-Hill, 1965.










CHAPITRE II

 
La Bourse et les probabilités



… Alice en arriva à conclure que c'était là, vraiment, un jeu très difficile, les joueurs jouaient tous en même temps sans attendre leur tour…


Lewis Carroll.






ÉCONOMIE ET HASARD


La bille que le croupier jette sur la roulette est animée d'un mouvement bien déterminé, chaque bond et chaque choc sont gouvernés par les lois de la mécanique, mais leur succession est d'une si grande complexité que, finalement, la case dans laquelle elle s'immobilise est au hasard, et que les gains des joueurs au gré de leurs paris sont régis par les lois du calcul des probabilités.

Les acteurs économiques sont nombreux et jouent tous en même temps, l'un achète pour vendre ici même, un autre pour exporter, l'un emprunte pour s'équiper, un autre investit ses propres fonds…, de sorte que les cours des actions, les devises et les indices s'agitent en permanence1. Les pages financières de nos quotidiens nous ont habitués à ces diagrammes escarpés comme des silhouettes de sommets rocailleux. Ce chahut est-il aléatoire ? A priori non, chaque agent économique est un décideur ayant des exigences précises et poursuivant des objectifs bien définis. Mais le nombre des intervenants, la diversité de leurs intérêts, la complexité de leurs interactions sont tels qu'il est raisonnable de considérer que les effets sur les cotations boursières font intervenir, au moins partiellement, les lois du hasard.

La notion de hasard, au sens moderne, ne s'est mise en place que progressivement. Les Anciens distinguaient deux catégories principales, ce qui est le résultat d'une nécessité (automaton chez les Grecs) et ce qui est fortuit (tyche), mais la frontière entre ce qui est intentionnel (dû à la volonté d'un dieu olympien ou d'une divinité locale) et ce qui ne l'est pas au sein de la catégorie du fortuit n'était pas claire. On pensait que les dés, les osselets et même les dispositifs pour le tirage au sort des magistrats (klérotérion) étaient sous l'influence de certaines intentions, a fortiori les signes (oiseaux, entrailles) dont se servaient les oracles. À une époque où la pratique des augures avait envahi la vie quotidienne, le traité De divinatione de Cicéron fut un courageux plaidoyer pour donner droit de cité à la catégorie de fortuit non intentionnel, germe de notre hasard moderne. La chiromancie et l'astrologie sont des vestiges, encore vivaces, d'une forme de pensée antique.

Au demeurant la nature du phénomène de hasard restait obscure. Historiquement on a su calculer les proba-bilités avant d'élucider complètement ce concept. Depuis Pascal et Fermat au XVIIe siècle jusqu'à Laplace et Poisson au XIXe en passant par Huygens (De rationibus in ludo alea, 1657), Jacques Bernoulli (Ars conjectandi, 1713), et Abraham de Moivre (The Doctrine of Chances, 1718), des raisonnements et des calculs de plus en plus fins sont menés pour analyser les jeux, dénombrer les cas possibles et les cas favorables, répartir équitablement les mises d'une partie inachevée (problème des partis), évaluer les tendances asymptotiques lors d'un grand nombre d'expériences, pour fonder une science du « motif de croire », selon l'expression de Condorcet2, ainsi que le début d'une théorie de l'inférence statistique avec Gauss et Laplace3. Mais on ne s'interrogeait pas vraiment sur la genèse des phénomènes aléatoires.

On peut attribuer à Henri Poincaré la compréhension de la nature véritable du hasard comme le résultat des effets produits par un ensemble cumulatif de causes nombreuses. Par l'analyse d'exemples (chute d'un objet en équilibre, météorologie, distribution des petites planètes sur le zodiaque, jeu de la roulette, théorie cinétique des gaz, gouttes de pluie, battage des cartes) et par sa démonstration mathématique de convergence vers la répartition uniforme (principe des fonctions arbitraires)4, il montre que le hasard est le résultat de l'évolution d'un système sensible aux petites perturbations, sujet qu'il approfondira de façon magistrale dans son œuvre, ouvrant la voie à un des thèmes les plus importants de la science contemporaine : la compréhension des phénomènes chaotiques5.


Ainsi donc, même si chaque agent économique prend ses décisions de manière déterministe, il n'est pas déraisonnable de considérer que l'évolution des cours, qui traduit les fluctuations de l'offre et de la demande entre des agents nombreux et soumis à des contraintes variées, est un phénomène où le hasard intervient et présente une certaine analogie avec ce qu'on observe au casino. C'est le Français Louis Bachelier qui, le premier semble-t-il, proposa de modéliser les cours de la Bourse et de donner des estimations des achats à terme par des raisonnements probabilistes fondés sur le jeu6.




LES IDÉES DE LOUIS BACHELIER


Dans sa thèse soutenue en 1900, il propose une théorie de ce que nous appellerions aujourd'hui l'« évaluation des options », c'est-à-dire des achats ou ventes à terme sous la condition que le cours soit au-dessus ou en dessous d'une valeur fixée7. De telles opérations apparaissaient déjà en Bourse, ainsi que d'autres transactions conditionnelles que Bachelier étudie également. L'hypothèse principale sur laquelle se fonde son argumentation est que le cours d'un actif fixé par le marché se présente mathématiquement comme la fortune (le gain algébrique cumulé) d'un joueur à un jeu de hasard. Par un raisonnement infinitésimal, qui revient à dire que les accroissements du cours durant les instants successifs sont indépendants, il obtient une équation aux dérivées partielles qu'il appelle « équation du rayonnement de la probabilité » formellement identique à celle qu'avait obtenue Joseph Fourier près d'un siècle auparavant pour décrire la propagation de la chaleur dans les corps homogènes. Selon ces calculs, la probabilité qui régit le cours dans l'avenir est représentée par une courbe en cloche de Gauss de plus en plus aplatie, dont l'écart-type s'accroît comme la racine carrée du temps compté à partir d'aujourd'hui. Ces formules, que Bachelier approfondira dans ses travaux ultérieurs, sont celles du mouvement brownien mathématique, dont il se trouve être par conséquent l'un des pionniers.

Henri Poincaré était membre du jury de thèse, son rapport peu enthousiaste montre combien il était hésitant. D'un côté, l'expression mathématique de Louis Bachelier était très imparfaite, et la rigueur souvent malmenée. Ce sera aussi l'avis de Kolmogorov lorsqu'en 1931 il contribuera à sortir Bachelier de l'oubli en se référant à lui comme initiateur de la théorie des processus aléatoires « à mémoire instantanée » en temps continu — ou processus de Markov — et fera le lien avec l'équation de Fokker-Planck des physiciens8.

On sait aujourd'hui que les raisonnements de Bachelier peuvent donner des résultats différents, si bien que la critique de son absence de rigueur n'est pas ici purement académique. Bachelier trouve un modèle qui — compte tenu des développements récents — nous apparaît un travail fondateur, mais, comme souvent en modélisation, son approche empêche de voir qu'on peut sortir des hypothèses implicites qu'il a adoptées, celles de la théorie des erreurs de Gauss. En revanche, Poincaré avait passé au crible d'une analyse fine l'usage de la distribution normale (ou loi de Gauss) et de la méthode des moindres carrés qu'elle permet de justifier. Il écrit dans son cours : « Tout le monde y croit parce que les mathématiciens s'imaginent que c'est un fait d'observation et les observateurs, que c'est un théorème de mathématiques. » Poincaré n'était pas à même de décrire à cette époque ce que l'addition de petites grandeurs aléatoires indépendantes pouvait engendrer comme autres lois que la loi de Gauss — ce résultat ne sera établi que plus tard, dans les années 1930, par Lévy et Khinchin —, mais il connaissait des exemples et avait la preuve que les hypothèses gaussiennes pouvaient réellement n'être pas vérifiées9.

D'un autre côté, l'obtention d'une « loi du rayonnement de la probabilité » par un raisonnement utilisant des parties avec des mises infinitésimales ne pouvait que plaire à Henri Poincaré tant c'était dans l'esprit de l'analyse de la notion de hasard qu'il déduisait de ses travaux sur les systèmes dynamiques10. Mais le traitement sommaire d'un sujet délicat est souvent ce que les scientifiques parviennent le moins à pardonner.




PROCESSUS AYANT LA PROPRIÉTÉ DU CENTRE DE GRAVITÉ


Pour modéliser la Bourse, Bachelier considère que « le marché ne croit, à un instant donné, ni à la hausse, ni à la baisse du cours vrai ». En conséquence, la prédiction se présente comme un jeu de hasard. Sans apporter d'autre justification qu'une bonne vraisemblance intuitive, il ajoute que « l'espérance mathématique du spéculateur est nulle ». Mais cela revient à dire beaucoup plus, car c'est affirmer non seulement qu'il y a incertitude quant à la hausse ou à la baisse, mais qu'elle peut se quantifier exactement : si l'on pondère les valeurs du cours à un instant ultérieur par leur probabilité, le centre de gravité de la répartition obtenue est la valeur présente.
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