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« Rares sont les économistes qui semblent avoir compris les possibilités que de telles invariances [les lois de Pareto, les lois de puissance] peuvent signifier pour le futur de notre science. En particulier, personne ne semble avoir réalisé que la recherche, et l’interprétation, d’invariants de ce type pourrait jeter les bases d’une théorie entièrement nouvelle. »


Joseph Schumpeter
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Introduction



Le « moment Mandelbrot »


Dans les derniers jours du mois de décembre 1962, entre Noël et le Jour de l’an, à Pittsburgh en Pennsylvanie, dans le vent glacial et sous le ciel noirci de ce haut lieu de l’industrie sidérurgique, a lieu le congrès annuel de la Société américaine d’économétrie. Rien de très excitant en perspective. Aucune évocation n’aurait dû rester de cette réunion, seulement quelques volumes dans les rayons des bibliothèques universitaires. Sauf que la communication d’un mathématicien français travaillant au centre de recherche d’IBM va provoquer un mini-séisme, dont on ressent encore aujourd’hui les secousses. Benoît Mandelbrot (1924-2010) est totalement inconnu à l’époque, la découverte qui le rendra mondialement célèbre – les fractales – date des années 1970, mais sa démonstration frappe les esprits. En étudiant les variations du cours du coton depuis le début du siècle, il établit que celles-ci ne sont pas « normales », autrement dit ne correspondent pas à la courbe de Gauss, mais suivent une loi de puissance où les valeurs extrêmes sont fréquentes ; et c’est tout le problème.


Sa démonstration était parue précédemment dans un simple papier de recherche d’IBM, mais elle avait déjà suscité quelques remous. Au congrès de Pittsburgh c’est une mini-révolution, qui lui ouvrira l’année suivante les colonnes de l’une des grandes publications d’alors, le Journal of Business. Et ensuite ? Rien. Silence radio. Mandelbrot continuera à publier bien sûr, mais à l’écart des grandes revues et des colloques importants qui se détournent de lui. Plus tard les fractales lui conféreront un statut de célébrité mondiale, mais ses travaux sur les marchés financiers resteront toujours négligés par les institutions qui représentent la science économique, comme les universités, les centres de recherche, les revues.


Il y aura donc eu ce « moment Mandelbrot », en décembre 1962, mais la greffe n’a pas pris : trop tard, trop perturbant, trop dérangeant. Pourquoi ? C’est la question à laquelle veut répondre ce livre, ainsi que rattraper le temps perdu.


En ne comprenant pas la vraie nature de l’incertitude, la science économique a fait fausse route. La crise qui a éclaté le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers est bien plus profonde qu’on ne l’avait pensé sur le moment, et bien plus durable qu’on ne le redoutait. Nous sommes face à une crise structurelle qui, plus qu’avant, met à nu les insuffisances des concepts et des raisonnements usuels des économistes.


Les travaux de Mandelbrot ont subitement refait surface à partir de 2008, et dans le même mouvement, son disciple le plus connu, Nassim Nicholas Taleb, a connu un succès mondial avec son ouvrage Le Cygne noir. Un début de prise de conscience s’opère.


Désormais il faut aller plus loin. D’une part comprendre en profondeur ce que signifie ce hasard extrême, d’autre part expliquer comment notre économie peut mieux s’en accommoder, en un mot devenir plus résiliente. Les lecteurs de mon premier livre, Finance : le nouveau paradigme (Eyrolles, 2010), retrouveront de nombreux passages dans le présent ouvrage, qui pousse plus loin l’exploration et, surtout, apporte des réponses pour sortir de la crise financière, et limiter l’impact des prochaines.


Le 14 octobre 2010, à l’âge de 85 ans, Benoît Mandelbrot nous a quittés, mais le séisme qu’il a provoqué lors de cet hiver 1962 est loin d’avoir produit tous ses effets.







1re partie



LA QUESTION DE L’INCERTITUDE EN ÉCONOMIE
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Chapitre I



Le hasard gaussien : le modèle classique de la finance


Les marchés remontent à la nuit des temps, et les variations des prix ont toujours plus ou moins constitué une source d’incompréhension et de surprise. Avec le développement des premiers marchés boursiers, les prix sont publics, notés et archivés, et un jour ou l’autre, les mathématiciens devaient s’y intéresser pour tenter de percer ce mystère. Après un long cheminement, les sciences du hasard et de la finance fusionnent dans un modèle qui semble tout à fait convaincant, du moins le croit-on, aux États-Unis dans les années 1960.


PRIX ET PROBABILITÉ


Les premières Bourses naissent au XIVe siècle (Bruges en 1309, suivie par Anvers, Amsterdam) puis essaimeront dans toute l’Europe (Londres en 1688, Paris en 1724). Parallèlement, aux XVIe et XVIIe siècles la théorie des probabilités fait ses premiers pas avec Gerolamo Cardano, Fermat, Pascal. Pour la première fois, les mathématiques s’intéressent aux phénomènes caractérisés par le hasard et l’incertitude. Mais ces travaux ne concernent au départ que les jeux de hasard et il faudra encore attendre deux siècles pour que cette nouvelle discipline aborde les marchés financiers.


En 1863, l’agent de change et économiste français Jules Regnault (1834-1894) publie Calcul des chances et philosophie de la Bourse. Il s’agit du premier ouvrage connu mêlant théorie des probabilités et finance de marché. Regnault passe son adolescence à Bruxelles et y découvre l’enseignement d’Adolphe Quételet (1796-1874), le premier à appliquer les statistiques au domaine social : il développe notamment la notion d’« homme moyen » servant de référence autour de laquelle s’organisent ses différentes caractéristiques (par exemple, Quételet est à l’origine de l’indice de masse corporelle, qui mesure un poids idéal en fonction de la taille).


« En s’inspirant de l’homme moyen de Quételet, Regnault détermine la vraie valeur du titre, sur laquelle les spéculateurs se basent pour investir. Cette vraie valeur est, selon Regnault, parfaitement déterminable grâce au calcul de la valeur moyenne du titre. Il oppose à cette détermination de long terme une marche aléatoire de court terme, due, entre autres, à la myopie des joueurs1. » La moyenne constitue la valeur de référence, et les écarts sont mesurables par la courbe de Gauss, sur laquelle nous reviendrons. Toute la finance moderne est ici en germe.


Cependant, l’unique ouvrage de Jules Regnault aura une diffusion extrêmement réduite et ne suscitera aucun intérêt dans les milieux boursiers ou universitaires. Mais l’idée continue de faire son chemin et un pas important sera franchi quelques décennies plus tard par un autre Français.


RETOUR SUR UN ILLUSTRE INCONNU : LOUIS BACHELIER


Celui qui va poser les fondements de la finance moderne est le mathématicien français Louis Bachelier (1870-1946). Dans sa thèse intitulée Théorie de la spéculation, soutenue le 29 mars 1900, il prolonge les travaux de Jules Regnault sur les marchés financiers et la théorie des probabilités. Il ose s’intéresser à un objet méprisé par la recherche mathématique d’alors, la Bourse, en l’occurrence les bons du Trésor français. Malgré l’originalité de l’approche, malgré la présence dans son jury du plus grand mathématicien de l’époque, Henri Poincaré, il connaîtra le même destin que son devancier : l’oubli. Sa thèse n’obtiendra d’ailleurs pas la mention qui lui aurait ouvert la voie de l’université et Bachelier errera dans différents lycées avant d’y accéder finalement, mais à la fin de sa carrière. Il disparaît en 1946 dans le plus complet anonymat.


Voici sa démarche : à l’inverse des « boursicoteurs », Louis Bachelier n’essaye pas de savoir si le cours de telle action va monter ou descendre, de combien et sur quelle période. Il cherche à déterminer la loi de probabilité qui s’applique à cette action, c’est-à-dire à évaluer quelle sera l’ampleur des mouvements du cours. Évidemment, la question que se pose le détenteur d’une action est de savoir dans quel sens elle va évoluer, mais lire l’avenir tel un oracle est bien souvent illusoire… Ce qui est possible en astronomie, en chimie ou dans les autres sciences « dures » apparaît comme hors de portée sur les marchés financiers où le hasard tient une si grande part. En revanche, en déterminant la loi de probabilité qui s’applique aux actifs financiers, Bachelier pourra affirmer que le cours de telle action a tant de chances de monter de 10 % d’ici un mois. Ce n’est déjà pas si mal et cela permettra des développements ultérieurs, comme constituer un portefeuille de plusieurs actions possédant des comportements différents, de façon à réduire le risque, nous le verrons.


La loi de probabilité devient donc la notion fondamentale. Dans l’introduction de la Théorie de la spéculation, Bachelier explique qu’une multitude d’événements influe sur les cours et qu’il est vain d’espérer une quelconque formalisation mathématique. Comment tenir compte de millions d’actionnaires, du petit investisseur au fonds de pension, chacun ayant son point de vue, mais aussi du flux permanent de dépêches et d’informations, et des stratégies des entreprises ? En revanche, il est possible d’« établir la loi de probabilité des variations de cours qu’admet à cet instant le marché ». S’il est impossible de dénombrer et de mesurer l’ensemble des facteurs d’évolution des cours, un schéma probabiliste peut, lorsque l’on prend du recul, décrire l’évolution générale.


C’est le point fondamental de la démonstration de Bachelier : comment et pourquoi peut-on parler de hasard en finance ? En effet, si le cours d’une action donnée monte d’un cran, cela résulte de la confrontation de l’offre et de la demande ; les décisions de chacun des acheteurs et des vendeurs sont parfaitement réfléchies, aucun n’agit au hasard. Si on les interrogeait, tous donneraient des arguments rationnels. Mais on se situerait alors dans une approche déterministe pure et dure, qu’a pu défendre en son temps le mathématicien et physicien français Pierre-Simon Laplace (1749-1827), lorsque les sciences modernes prenaient leur essor. Il prétendait pouvoir prédire l’avenir du cosmos tout entier si on lui donnait la position et la vitesse de chaque corps le constituant : « Nous pouvons considérer l’état actuel de l’Univers comme l’effet de son passé et la cause de son futur. Une intelligence qui à un instant déterminé devrait connaître toutes les forces qui mettent en mouvement la nature, et toutes les positions de tous les objets dont la nature est composée, si cette intelligence fut en outre suffisamment ample pour soumettre ces données à analyse, celle-ci renfermerait dans une unique formule les mouvements des corps les plus grands de l’Univers et des atomes les plus petits ; pour une telle intelligence nul ne serait incertain et le propre futur comme le passé serait évident à ses yeux2. » Mais comment croire à l’existence d’une telle intelligence ? Laplace fait peut-être là une démonstration par l’absurde…


Une approche purement déterministe n’est pas envisageable pour deux raisons principales. Premièrement, tout n’est pas quantifiable et mesurable, ou alors il faudrait une puissance de calcul infinie (l’« intelligence » de Laplace). Deuxièmement, il faut distinguer le niveau microscopique du niveau macroscopique. Prenons un exemple simple : les mouvements des molécules sont impossibles à calculer, mais au niveau de l’objet considéré, au niveau macroscopique, ils s’expriment par une valeur simple, la température (son augmentation indique une vitesse de déplacement des molécules plus importante).


Il en est de même avec une action qui fait l’objet en permanence d’achats et de ventes à des volumes et des prix différents. Tous ces mouvements paraissent erratiques, mais on cherchera à en déterminer la « température », la façon dont elle varie, autrement dit sa loi de probabilité. Si les cours des actions ne sont pas déterminés par le hasard, on peut faire comme s’ils l’étaient, comme l’explique le mathématicien russe Andreï Kolmogorov (1903-1987) : « La valeur épistémologique de la théorie des probabilités tient au fait que les phénomènes liés au hasard, considérés collectivement et sur une grande échelle, créent une régularité non aléatoire. »



LA FORMIDABLE POSTÉRITÉ DE LA COURBE DE CARL FRIEDRICH GAUSS



Selon Bachelier, quand le prix d’une action se modifie on peut toujours essayer d’en déduire une explication, mais avant que le cours ne change, on n’en savait rien, ou du moins on ne savait pas si tel événement aurait telle influence et dans quelle proportion. Le cours aurait pu monter ou descendre, cela n’était pas prévisible. Cette vision est à la base de son raisonnement, selon ses termes : « Le marché, à un instant donné, ne croit ni à la hausse ni à la baisse du cours vrai3. » Bien sûr, chaque intervenant a sa petite idée quant à la hausse ou à la baisse de telle action, mais globalement le marché ne « croit » – pour reprendre le terme de Bachelier – ni à la hausse ni à la baisse, ce qui est une autre façon de dire qu’il est toujours à l’équilibre (entre tous ceux qui vendent et tous ceux qui achètent). On ne peut pas prévoir le cours, les prix peuvent monter ou descendre avec la même probabilité, comme lorsque l’on joue à pile ou face avec une pièce de monnaie.


Les cours suivent ainsi une « marche aléatoire », selon les termes forgés par les successeurs de Bachelier. Cette idée est essentielle : le cours d’aujourd’hui ne dépend pas de celui d’hier, ni des précédents, il n’y a pas de dépendance temporelle. Lorsqu’on lance une pièce, la probabilité qu’elle tombe sur pile ou face est de 50-50, et si l’on tombe trois fois de suite sur le côté pile, cela ne va pas augmenter la probabilité, au quatrième lancer, de sortir un autre côté pile : chaque fois on a une chance sur deux. Les lancers sont parfaitement indépendants les uns des autres.


Quelle loi de probabilité peut-on alors utiliser pour décrire le cours des actions, ou ces lancers de pièce de monnaie ? Le simple lancer d’une pièce n’est pas aussi simple qu’il y paraît et il peut permettre de comprendre des phénomènes complexes. Considérons le jeu consistant à effectuer cent lancers et à créditer son compte d’un euro lorsque la pièce tombe sur face et à le diminuer d’un euro pour chaque pile. Répétons cette partie plusieurs fois, en remettant son compte à zéro avant de recommencer. Avec ce jeu, certes long et routinier, on obtiendra la plupart du temps une cagnotte vide (la moyenne de ce jeu est zéro, du fait que la probabilité de tomber sur pile ou face est équiprobable). On obtiendra à plusieurs reprises une cagnotte se situant juste à proximité de cette moyenne (+ 1 euro, – 1 euro), mais on aura parfois des gains, ou des déficits, de 5, 7, 9 euros, ce qui sera plus rare au fur et à mesure que ce chiffre augmente… En reportant les cagnottes sur un graphique (en faisant un histogramme : le nombre de cagnottes à zéro – le cas le plus fréquent – le nombre de cagnottes à 1, – 1, 2, – 2, etc.), on obtient une courbe en forme de cloche : la plupart des cagnottes se situent autour de zéro et quelques gains ou pertes exceptionnels se trouvent sur les côtés. C’est la « courbe de Gauss », découverte par Carl Friedrich Gauss (1777-1855), autrement appelée « loi normale », ou parfois, de façon plus descriptive, « courbe en cloche ».


Nous sommes ici en présence d’une loi fondamentale que l’on retrouve dans nombre de disciplines, partout où les probabilités sont utilisées, comme la physique, la biologie, la sociologie, et la finance précisément.


Voici la formule de la courbe de Gauss ou loi normale et son graphique (de moyenne μ = 0 et d’écart-type σ = 1) :
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La loi normale (densité de probabilité)
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Source : d’après Wikipedia/Autiwa.





Cette fonction à la formulation complexe ne nécessite que deux nombres pour la caractériser : la moyenne et l’écart-type (on parle aussi de la variance qui est l’écart-type élevé au carré). L’écart-type mesure la dispersion des valeurs autour de la moyenne : 68,2 % des valeurs sont comprises entre plus ou moins 1 écart-type (– 1 et + 1 sur le graphique), 95,4 % entre plus ou moins 2 écarts-types, 99,6 % entre plus ou moins 3 écarts-types, etc. On peut le voir dans le graphique suivant :




Loi normale et écart-type
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Source : d’après Wikipedia/Mwtoews.





Pour revenir à notre jeu des 100 lancers de pièce, on constate que la plupart des cagnottes se situent autour de la moyenne, c’est-à-dire zéro, et que l’on a très peu de chances d’obtenir une cagnotte de 7 ou 8 euros, ou d’en perdre du même montant : les valeurs sont très « resserrées » autour de la moyenne.


Il faut bien comprendre – et cela sera déterminant pour la suite – que la courbe de Gauss s’applique à des variables dites « i.i.d. », indépendantes et identiquement distribuées, c’est-à-dire :




	indépendantes : les valeurs sont indépendantes les unes des autres, sortir 3 côtés piles à la suite ne va pas augmenter la probabilité de tomber de nouveau sur le côté pile au quatrième lancer ;


	identiquement distribuées : les valeurs obtenues résultent toutes de la même loi de probabilité, ici du lancer d’une pièce avec une probabilité identique de tomber sur pile ou face.





De là, on déduit le « théorème central limite », une autre notion statistique : toute somme de variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées tend vers une variable aléatoire gaussienne (c’est-à-dire correspondant à la courbe de Gauss). Formulé autrement, on peut dire que tous les phénomènes résultant de l’addition de petites causes fortuites et peu dépendantes les unes des autres seront du type gaussien. Par exemple la Bourse, selon Bachelier.


La courbe de Gauss connut un succès foudroyant dès la fin du XIXe siècle et fut maintes fois confirmée. En 1846, Adolphe Quételet eut l’idée de consulter un tableau publié par l’armée britannique donnant les tours de poitrine de 4 000 soldats : ces mesures s’accordaient parfaitement à la courbe de Gauss ! La taille et le poids des individus, comme leur quotient intellectuel, répondent à la même distribution.


La courbe de Gauss appliquée à la finance : voici ce qu’a découvert Louis Bachelier. Toute la finance moderne est là. L’application de la théorie des probabilités à la finance, et le fait que la courbe de Gauss peut être utilisée comme loi de probabilité permettant de décrire les variations des cours, voici l’apport historique du mathématicien français. Il calcula en effet que, sur un mois ou une année, les variations de cours des bons du Trésor français correspondaient à la courbe en cloche (« On voit que la probabilité est régie par la loi de Gauss, déjà célèbre dans le calcul des probabilités4 »).


Voilà qui aurait pu lui apporter renommée et fortune. Malheureusement, sa thèse n’a suscité strictement aucun intérêt à l’époque. Cependant, ces idées ne furent pas perdues pour tout le monde : en 1956, un étudiant en économie du MIT cite largement les travaux de Bachelier dans sa thèse. Il s’agit de Paul Samuelson (1915-2009), l’un des grands économistes de l’après-guerre. Un autre thésard américain reprend en 1964 les travaux de Bachelier et pose les bases de la théorie de l’efficience des marchés : il s’agit d’Eugene Fama. La finance moderne forgée aux États-Unis dans les années 1960 et 1970 avec Harry Markowitz, William Sharpe, Fisher Black, Myron Scholes, Robert Merton, Eugene Fama, etc., tire son origine de la thèse de Louis Bachelier traduite en anglais et finalement sortie de l’oubli !



LES AUTRES MÉTHODES DE PRÉVISION DES COURS



D’autres méthodes sont utilisées depuis longtemps sur les marchés

– et le demeurent encore largement aujourd’hui –, l’analyse fondamentale et l’analyse technique. Au contraire des méthodes précédentes qui s’attachent à déterminer la loi de probabilité sous-jacente, celles-ci cherchent à savoir si telle action va monter ou descendre.


Pour l’analyse fondamentale, si une action monte ou descend, il faut en chercher la cause dans la société (ses comptes, ses produits, ses décisions stratégiques), son secteur ou l’environnement économique. On cherche un lien de causalité. Des milliers d’analystes sont employés à travers le monde pour ce travail qui constitue l’un des aspects essentiels du fonctionnement des marchés financiers. Cette méthode permet certes d’y voir plus clair, mais elle n’explique pas tout, loin de là, car elle a ses limites : les causes sont souvent obscures, difficilement connaissables, noyées dans une masse d’informations, elles peuvent être mal interprétées, ou se révéler incohérentes (les mêmes causes ne produisent pas toujours les mêmes effets). En réalité, l’analyse fondamentale marche très bien… a posteriori, quand il s’agit d’expliquer pourquoi telle société s’est distinguée de ses concurrentes, mais pour ce qui consiste à prévoir, la marge d’incertitude s’avère élevée.


Dans l’analyse technique, ou graphique, l’analyste se penche sur les graphiques des cours et cherche à y reconnaître des « formes types » de façon à prévoir l’avenir. Cette approche est ancienne, on en trouve trace au Japon au XVIIe siècle pour le marché à terme du riz. En Occident, elle apparaît au XIXe siècle, les vagues d’Elliott étant la méthode la plus connue. Les chartistes, comme on les appelle, sont employés dans toutes les grandes institutions financières, preuve qu’ils apportent une certaine lisibilité au marché, mais ils sont nettement moins nombreux et écoutés que les fondamentalistes, il faut le noter. La grande limite de cette méthode est qu’elle n’a rien de scientifique, qu’elle semble peu rationnelle même si elle relève de procédures très codifiées. Elle apparaît comme une sorte d’empirisme, d’artisanat et certains attribuent ses succès à sa dimension autoréalisatrice (quand tous les chartistes prévoient un « pic » ou un « plancher », il finit par se matérialiser).


Ces deux méthodes, répétons-le, sont encore largement utilisées aujourd’hui, ce qui démontre tout de même une certaine véracité dans leurs démarches. Cependant, elles comportent trop d’impondérables et, surtout, elles sont trop dépendantes de celui qui réalise l’analyse pour constituer une méthode scientifique reconnue de prévision des cours boursiers (sur la même action, tel analyste dira une chose, un autre le contraire).


MARKOWITZ ET LA THÉORIE DU PORTEFEUILLE


Face aux approximations des analyses fondamentale et technique, une autre voie émergera, basée sur un rigoureux langage mathématique, que l’on appellera le modèle classique de la finance, dans les années 1960 aux États-Unis, essentiellement à Chicago, par de jeunes chercheurs qui ont lu la thèse de Bachelier.


Dans un article de 19525 et dans sa thèse soutenue en 1955 à Chicago, Harry Markowitz (né en 1927) développe ce qui deviendra la théorie du portefeuille. Voici le véritable point de départ du modèle classique de la finance, le moment où s’édifie un modèle capable de fonctionner sur les marchés, de fournir un nouvel outil aux investisseurs et aux traders. L’apport de Markowitz sera récompensé par un prix Nobel en 1990.


Dans son raisonnement, Markowitz part de la littérature en vigueur à l’époque qui prétendait donner des conseils aux boursicoteurs, l’un des plus connus étant John Burr Williams. Selon cet auteur, il faut, pour chaque action, estimer les dividendes qui seront versés, ainsi que le taux d’inflation et quelques autres données, puis classer les résultats obtenus de la société la plus prometteuse à la moins intéressante. Mais, se dit Markowitz, si l’on appliquait cette seule méthode, on achèterait une seule action, celle qui rapporterait le plus ; or les investisseurs en détiennent toujours plusieurs, ils ont le souci de « ne pas mettre tous leurs œufs dans le même panier ». Ils raisonnent en fonction du gain, mais aussi en fonction du risque. Comment traduire ces deux concepts en équations manipulables ?


C’est toute l’innovation conceptuelle de Markowitz de mettre en balance le gain et le risque, et d’en permettre le calcul. Et quel outil mathématique utiliser pour décrire le cours des actions, sinon – à la suite de Bachelier – la courbe de Gauss ! Courbe dont, rappelons-le, la définition dépend de deux variables, la moyenne et l’écart-type, qui vont trouver ici leur expression dans le domaine de la finance :




	Le bénéfice escompté (le gain, le rendement) dépend du prix de l’action au jour de la revente, et l’estimation la plus probable du prix d’une action dans le futur est – conformément à la courbe de Gauss – la moyenne des prix passés. La meilleure estimation du prix futur est la moyenne des prix passés puisque – il suffit de voir la forme en cloche de la courbe de Gauss – la plupart des valeurs sont situées autour de cette moyenne. Il ne s’agit pas ici de « lire dans l’avenir », mais de retenir la valeur la plus probable.


	Le risque dépend de la façon dont le cours fluctue autour de la moyenne et – toujours d’après la courbe de Gauss – il est mesuré par l’écart-type (ou son carré, la variance) calculé sur les cours passés. Un écart-type faible étant caractéristique d’une action stable, peu risquée, tandis qu’un écart-type élevé signifie des pertes ou des gains importants, l’action est dite risquée.





Ainsi, la meilleure estimation du prix d’une action est sa moyenne des prix antérieurs, et son risque est mesuré par l’amplitude des variations autour de cette moyenne. Chaque action peut désormais être caractérisée par deux nombres représentant le gain et le risque : la moyenne et la variance (on parle du « critère espérance-variance »).


Markowitz peut ainsi comparer les différentes actions et passer à l’étape suivante : les combiner pour constituer un portefeuille. En en restant là, on pourrait constituer son portefeuille d’une majorité d’actions stables, pour limiter le risque et garantir une progression du même ordre que celle du marché tout entier, et l’agrémenter d’actions risquées, pour le « pimenter » en quelque sorte, en espérant ainsi réaliser quelques profits occasionnels. Mais Markowitz va rajouter à son modèle une notion essentielle provenant de la statistique : la corrélation.


En effet, chaque action, selon le secteur auquel elle appartient ou la stratégie suivie par la direction, se comporte plus ou moins différemment de l’ensemble des autres actions ; elle leur est plus ou moins corrélée. Par exemple, en cas de récession, les valeurs du secteur de la consommation baisseront, mais pas nécessairement celles liées à la santé, plus stables, tandis que les sociétés du secteur low cost pourront monter, bénéficiant d’un afflux de consommateurs désargentés. Une hausse du prix du pétrole augmente les bénéfices des sociétés pétrolières et fait donc monter leur cours, mais celui des compagnies aériennes baissera suite à la progression de leurs coûts. Ces deux secteurs auront donc tendance à évoluer en sens inverse, toutes choses égales par ailleurs. Il n’y a bien sûr rien de mécanique dans ces évolutions, mais des différences de comportements boursiers des grands secteurs économiques apparaissent assez clairement en fonction des différents chocs qui se produisent.


Le secteur de la santé, pour reprendre notre exemple, sera faiblement corrélé à l’évolution générale du marché des actions. Celui de la consommation, lui, sera au contraire fortement corrélé, tandis que le secteur low cost évoluera en sens inverse. Si l’on prend le cas d’un portefeuille constitué de deux actions, autant en prendre une du secteur de la consommation et une autre du secteur low cost, car en cas de récession leurs cours évolueront en sens inverse et la valeur globale du portefeuille restera constante, alors que l’achat de deux actions du secteur consommation conduirait à des pertes sèches sur le portefeuille. En achetant deux actions au comportement opposé, on réduit le risque du portefeuille, sans, en outre, entamer sa rentabilité (la rentabilité du portefeuille est la moyenne pondérée des deux actions). Le tout est plus que la somme de ses parties et Markowitz tire parti des liens de corrélation qui relient les actions entre elles6.


En panachant plusieurs actions qui se comportent différemment, on peut donc réduire le risque global d’un portefeuille tout en maintenant sa rentabilité. On parle d’un portefeuille efficient. Et on peut déterminer plusieurs portefeuilles efficients en fonction du niveau de risque : c’est la frontière efficiente, où chaque investisseur va se positionner en fonction de son aversion au risque et de sa rentabilité souhaitée.


On comprend ainsi comment Harry Markowitz et ses épigones ont

fait passer le placement en Bourse d’un jeu à base de « tuyaux » et d’intuitions, agrémentés de calculs du coin de table, en une ingénierie financière faite de variances et de corrélations. Mais en attendant, cette méthode a un inconvénient majeur, elle nécessite

énormément de calculs (moyennes, variances et surtout covariances de chaque action avec toutes les autres), ce que les ordinateurs de l’époque ne permettaient pas. C’est ici qu’intervient William F. Sharpe (né en 1934) qui, en 1960, vient frapper à la porte de l’illustre professeur pour lui proposer de diriger sa thèse.


SHARPE ET LE MEDAF


Pour simplifier le problème sans trahir la démarche, Sharpe se pose une question toute simple : que se passerait-il si tous les investisseurs intervenaient sur le marché en suivant la démarche de Markowitz ? La réponse est étonnante : dans ce cas, il n’y aurait qu’un seul portefeuille efficient pour tout le monde, qui serait le marché lui-même ! C’est le marché qui effectue les calculs de Markowitz : le prix et le risque de chaque action traduisent les comportements de l’ensemble des investisseurs, c’est le meilleur portefeuille possible.


Sharpe opère ici un renversement conceptuel en établissant le marché comme le « portefeuille idéal », la meilleure synthèse possible de l’ensemble des intervenants… on n’est pas loin de la « main invisible » d’Adam Smith. Cette idée donnera naissance à la gestion indiciaire, c’est-à-dire les fonds répliquant le CAC 40 ou d’autres grands indices boursiers. Si le portefeuille de marché constitue la référence suprême, alors la valeur d’une action donnée s’évalue au regard de celui-ci. Ce qui simplifie le calcul : on n’évalue plus une action en la comparant à toutes les autres prises une à une (Markowitz), mais au marché !


À cette étape du raisonnement, Sharpe introduit les notions – reliées entre elles – d’actif sans risque et de prime de risque. « L’actif sans risque », ce sont les bons du Trésor : dénués de tout risque quant à leur remboursement, ils rapportent un peu (la crise de 2008 a démenti cette sécurité, mais on reste ici dans le cadre théorique d’origine). Sur la longue durée, la Bourse rapporte plus, mais avec une incertitude. On peut dire que la Bourse offre une « prime de risque » pour détourner les investisseurs des rendements faibles mais sûrs offerts par les bons du Trésor. On peut ainsi calculer la prime de risque du marché (sa rentabilité sur les dernières années à laquelle on soustrait le rendement des bons du Trésor, ce qu’offre le marché en plus du taux sans risque).


Prime de risque du marché = rentabilité du marché boursier 

– rendement des bons du Trésor


Ensuite, intéressons-nous à une action en particulier. Précédemment, avec Markowitz, on devait calculer la corrélation entre cette action et toutes les autres pour prendre une décision, ce qui nécessitait énormément de calculs. Avec Sharpe, le portefeuille de marché (le marché lui-même) constitue la référence, c’est donc par rapport à lui que l’on va évaluer chaque action, plus précisément sa corrélation par rapport au marché, le β (le « bêta », devenu un terme générique).


Chaque action possède son « bêta », c’est-à-dire son niveau de corrélation entre les mouvements de son cours et ceux du marché dans son ensemble. Le bêta mesure ainsi la volatilité de l’action (ou son risque, c’est la même chose, mais c’est le terme de volatilité qui s’est imposé sur les marchés). Mathématiquement, le bêta est le rapport de la covariance entre l’action et le marché divisé par la variance du marché7, et en voici les différents cas de figure :




	si β = 1 : l’action suit le marché, à la hausse comme à la baisse et dans les mêmes proportions ;


	si β > 1 : l’action est plus volatile que le marché lui-même (à la hausse comme à la baisse), c’est une valeur risquée, spéculative ;


	si 0 < β < 1 : l’action évolue moins vite que le marché, elle amortit les fluctuations du marché ;


	si β < 0 : l’action évolue en sens inverse du marché ;


	
β = 0 : pour l’actif sans risque (les bons du Trésor), par définition indépendant de toute évolution du marché.





On peut ainsi répartir les actions du marché en fonction de leur comportement par rapport au marché. La rentabilité d’une action donnée sera donc liée, par l’intermédiaire de son bêta, à celle du marché. Le modèle de Sharpe s’écrit donc :


Ei = r + β (Em – r)


Ei : espérance de rentabilité du titre i


r : taux sans risque


Em : espérance de rentabilité du marché


où, conformément à ce que l’on a vu : (Em – r) = prime du risque du marché.


Plus le bêta est élevé, plus la rentabilité de l’action augmente, mais plus elle est volatile donc risquée. La relation entre le risque et la rentabilité, l’idée que plus on risque plus on gagne (qui est intuitive) est confirmée, et surtout mesurée par cette formule. C’est ce que l’on appelle le Medaf (modèle d’évaluation des actifs financiers) ou, en anglais, le CAPM (Capital Asset Pricing Model), le paradigme de la gestion de portefeuille sur les marchés financiers. Par rapport à Markowitz, les calculs à effectuer sont réduits : un par action (déterminer son β et son espérance) au lieu d’un nombre exponentiel. Pour cet apport fondamental, il recevra, avec Markowitz, le prix Nobel d’économie en 1990.


L’EFFICIENCE DES MARCHÉS


La notion d’efficience des marchés, découverte par Eugene Fama au début des années 1960, joue un rôle essentiel dans le modèle classique de la finance. En effet, si toute la théorie qui va s’édifier par la suite se base sur les prix des actifs et leur évolution, encore faut-il être certain que ceux-ci représentent bien la réalité du marché, sa « vérité », qu’ils synthétisent toute l’information existante. Si les prix ne sont qu’une simple indication et que les gros opérateurs s’entendent entre eux pour s’échanger leurs actions, un modèle basé sur les prix ne pourra être que bancal.


Aucun risque qu’une telle chose se produise, affirme Fama, car les marchés sont « efficients », c’est-à-dire qu’ils incorporent à chaque instant toute l’information disponible. Cela a une conséquence importante : on ne peut jamais gagner contre le marché. À partir du moment où une information est correctement intégrée dans les prix, elle ne peut plus être utilisée pour réaliser un profit anormal, c’est-à-dire acheter un actif sous-coté ou vendre un actif surcoté. Si une entreprise décroche un contrat important susceptible de doubler ses bénéfices annuels, le cours de son action monte instantanément au niveau intégrant cette information, de telle façon qu’ensuite il n’y ait plus d’intérêt à acheter cette action pour espérer qu’elle monte, puisque c’est déjà fait !


Autrement dit, « l’espérance mathématique du spéculateur est nulle » : cela pourrait être du Fama… c’est en réalité du Bachelier. Le spéculateur – qui fait des paris sur l’avenir, achetant telle valeur en pensant qu’elle va monter – peut gagner par moments, mais il perdra à d’autres et, sur la durée, sera autour de l’équilibre, c’est-à-dire zéro. Si un chartiste pense avoir détecté une tendance, ou si un analyste financier est persuadé d’avoir mis au jour une information importante, la théorie de l’efficience nous dit que, de toute façon, d’autres personnes informées auront déjà repéré ces éléments et l’auront traduit dans les cours. Accessoirement, on voit ainsi comment les théoriciens de la finance, lorsqu’ils émergent dans les années 1960, mettent de côté les analyses technique et fondamentale, pour faire place nette en quelque sorte.


Toute l’information disponible est intégrée dans les cours, et seule une nouvelle information les fera varier. On « attend » la nouvelle information, et le nouveau cours, comme on « attend » le prochain lancer de pièce. Chaque nouveau cours est donc indépendant des précédents, comme chaque lancer de pièce est indépendant des tirages antérieurs. Nous sommes ainsi dans un cadre où les prix des actifs financiers résultent d’une multitude d’informations peu dépendantes les unes des autres, c’est-à-dire un cadre gaussien, permettant l’utilisation de la fameuse courbe de Gauss.


Mais au fait, comment les prix intègrent-ils instantanément toute l’information ? Écoutons les tenants de cette approche : « L’incorporation de l’information dans les prix résulte essentiellement de l’action des opérateurs bien informés et des conclusions tirées par des opérateurs moins bien informés, mais rationnels, de l’observation des marchés8. » Soit, mais l’idée qui semble simple au départ (les prix incorporent toute l’information disponible), presque magique même, devient complexe lorsqu’il faut l’expliquer concrètement, puisque l’on nous parle d’« opérateurs bien informés » et d’autres « moins bien informés » mais rationnels et qui donc suivent les mouvements du marché sans se poser de questions… Des moutons bien disciplinés en quelque sorte.


Poussons le raisonnement : si toutes les informations se trouvent dans les prix, on n’a plus intérêt à chercher à s’informer, à comprendre le marché, il suffit de lire les cours. Deux économistes célèbres feront même un raisonnement par l’absurde, connu sous le nom de « paradoxe de Grossman-Stiglitz9 » : si les prix reflétaient parfaitement à tout instant l’ensemble de l’information disponible, il ne serait pas rentable de rechercher ou d’élaborer quelque information que ce soit, et à ce moment plus personne ne produirait ou n’interpréterait d’information, les prix n’incorporeraient alors aucune information et aucun prix d’équilibre ne pourrait se former !


Pour se sortir des contradictions internes, que ne manque pas de révéler une conception trop abstraite et radicale de l’efficience, la théorie classique de la finance a décliné plusieurs types d’efficiences :




	l’efficience faible : les cours incorporent à chaque instant le seul historique des cours (i.e. un chartiste ne peut pas détecter une tendance dont il pourrait tirer profit) ;


	l’efficience semi-forte : les cours incorporent l’historique ainsi que toutes les informations publiques (i.e. un analyste – qui se base sur l’information publique – ne peut pas tirer parti d’une information pour réaliser un profit) ;


	l’efficience forte : les cours incorporent l’historique, les informations publiques, ainsi que l’information privilégiée (i.e. les délits d’initiés sont impossibles).





Les défenseurs de cette théorie considèrent que, empiriquement, la plupart des marchés financiers s’approchent de l’efficience semi-forte. Ce qui, accessoirement, autorise les délits d’initiés… Quoi qu’il en soit, l’hypothèse d’efficience des marchés est « le socle intellectuel sur lequel repose l’orthodoxie financière actuelle10 ».


UN CONTEXTE HISTORIQUE PORTEUR


Il est important de remettre en perspective le développement du modèle classique de la finance dans son cadre historique. Durant les années 1950 et 1960, en plein boom des « Trente Glorieuses », la croissance est forte et, sur le marché boursier, on peut se borner à acheter les grandes valeurs de la cote pour voir son portefeuille augmenter régulièrement. Nul besoin de techniques élaborées !


Mais, au tournant des années 1970, la croissance baisse et les incertitudes augmentent subitement. Le premier choc pétrolier de 1973 renchérit le coût d’une matière première essentielle et fait plonger la croissance économique ; les bénéfices des entreprises refluent et l’inflation augmente dans tous les pays industrialisés, ce qui réduit d’autant les revenus boursiers. On assiste à la fin de la convertibilité du dollar en or, ce qui provoque la fluctuation des devises. Le résultat ne se fait pas attendre : les Bourses chutent.


Dans le même temps émergent les fonds de pension aux États-Unis, les particuliers gérant de moins en moins en direct leurs actions. Ces nouvelles institutions financières « professionnalisent » la gestion de portefeuille et ne peuvent se satisfaire des méthodes alors en usage. C’est à ce moment qu’apparaissent et se généralisent les nouvelles techniques financières développées par Markowitz et Sharpe, ainsi qu’un nouveau produit permettant de se couvrir contre les variations des devises et des actions, les options, dont Black et Scholes viennent d’établir un modèle d’évaluation.


Les années 1970 marquent aussi le début de l’industrie informatique (le premier transistor date de 1971) qui va suivre le rythme explosif de la « loi de Moore » (la puissance des ordinateurs double tous les dix-huit mois, selon un des fondateurs d’Intel). Les modèles financiers sont très gourmands en capacités de calcul. Tout est désormais en place pour l’expansion de l’ingénierie financière. Le retour de la croissance et la baisse de l’inflation dans les années 1980 vont rendre plus intéressant le marché des actions, et la déréglementation financière initiée au milieu des années 1980 accentue le mouvement : c’est le règne de la finance ! Les années 1990 marquent la fin de la séparation entre la banque de dépôt et la banque d’investissement (mis en place aux États-Unis après la crise de 1929 avec le Glass-Steagall Act), ce qui amène à la constitution de grands groupes financiers. La croissance du secteur financier continue de plus belle…
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		<fo:region-body margin-bottom="3pt" margin-top="6em" margin-left="3pt" margin-right="3pt"/>

    </fo:simple-page-master>



    <fo:simple-page-master master-name="two_column"	margin-bottom="0.5em" margin-top="0.5em" margin-left="0.5em" margin-right="0.5em">

		<fo:region-body column-count="2" column-gap="10pt"/>

    </fo:simple-page-master>



    <fo:simple-page-master master-name="two_column_head" margin-bottom="0.5em" margin-left="0.5em" margin-right="0.5em">

		<fo:region-before extent="8.3em"/>

		<fo:region-body column-count="2" margin-top="6em" column-gap="10pt"/>

    </fo:simple-page-master>



    <fo:simple-page-master master-name="three_column" margin-bottom="0.5em" margin-top="0.5em" margin-left="0.5em" margin-right="0.5em">

		<fo:region-body column-count="3" column-gap="10pt"/>

    </fo:simple-page-master>



    <fo:simple-page-master master-name="three_column_head" margin-bottom="0.5em" margin-top="0.5em" margin-left="0.5em" margin-right="0.5em">

		<fo:region-before extent="8.3em"/>

		<fo:region-body column-count="3" margin-top="6em" column-gap="10pt"/>

    </fo:simple-page-master>



    <fo:page-sequence-master>

        <fo:repeatable-page-master-alternatives>

            <fo:conditional-page-master-reference master-reference="three_column_head" page-position="first" ade:min-page-width="80em"/>

            <fo:conditional-page-master-reference master-reference="three_column" ade:min-page-width="80em"/>

            <fo:conditional-page-master-reference master-reference="two_column_head" page-position="first" ade:min-page-width="50em"/>

            <fo:conditional-page-master-reference master-reference="two_column" ade:min-page-width="50em"/>

            <fo:conditional-page-master-reference master-reference="single_column_head" page-position="first" />

            <fo:conditional-page-master-reference master-reference="single_column"/>

        </fo:repeatable-page-master-alternatives>

    </fo:page-sequence-master>



  </fo:layout-master-set>



  <ade:style>

    <ade:styling-rule selector=".title_box" display="adobe-other-region" adobe-region="xsl-region-before"/>

  </ade:style>



</ade:template>
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