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Préface


La crise actuelle, ainsi que le désordre qui l’a accompagnée, va certainement accélérer la remise en cause de certains modèles économiques considérés jusqu’à présent comme inébranlables, telle la finance de marché. L’analyse en termes de risque-rentabilité développée par Markowitz et Sharpe s’est concrétisée par la mise en place d’un « Modèle d’Equilibre des Actifs Financiers » (MEDAF) ou, en anglais, CAPM (« Capital Asset Pricing Model »). Celui-ci suppose que les investisseurs sont rationnels et guidés par un souci d’optimisation économique et, de ce fait, il considère que toutes les informations pertinentes sont intégrées dans les prix des actifs ; les cours suivent un processus aléatoire au « marche au hasard », selon Fama. Par ailleurs, les modèles d’évaluation des options (Black et Scholes) s’appuient sur des hypothèses simplificatrices, telles que la loi normale des probabilités d’occurrence (ou courbe de Gauss). La finance classique ne s’intéresse qu’aux mécanismes d’équilibre des marchés, en s’appuyant sur l’hypothèse de rationalité des investisseurs, et postule que ces marchés sont efficients.


La révolution « einsteinienne » de la finance « comportementale » (ou la finance « cognitive ») vient de la prise en compte du comportement des acteurs de la finance (les « traders » ou « les gérants » de fonds). On s’est aperçu, à travers des études empiriques, que ceux-ci étaient victimes de nombreux biais tels que l’asymétrie des réactions face à des gains ou à des pertes, ou le concept de « regret » en cas de décision désagréable (vente de titres à perte). Les individus ne réagissent pas toujours avec une rationalité parfaite, « l’aversion au risque » n’est pas la même, selon que l’on se trouve face à un risque de gain ou de perte et selon le montant à gagner ou à perdre. En outre, on peut mettre en exergue l’existence de « phénomènes moutonniers » (ou de modes) où la rationalité se résume à : adopter un comportement semblable à celui des autres agents économiques (« panurgisme »), pour éviter d’être sanctionné si les décisions d’investissement serévèlent erronées (si tout le monde s’est trompé en même temps, on sera alors exonéré de son erreur).


Comme l’a montré le prix Nobel George Akerlof, les êtres humains privilégient les croyances qui les arrangent, pour diminuer leur anxiété vis-à-vis de l’avenir. De même, on a constaté que les « traders » changeaient leur mode de décision, non en fonction de critères objectifs (données macroéconomiques ou microéconomiques nouvelles), mais en fonction des bonus qu’ils pourraient encaisser en fin d’année. Mais une des leçons les plus intrigantes de la finance « comportementale » provient de la remise en cause de la marche au hasard des cours boursiers. En fait, les marchés ont de la mémoire, ce qui explique le succès de l’analyse technique, considérée par la finance classique comme superficielle et non fondée scientifiquement. De même, la courbe de Gauss est une simplification du monde réel, l’utiliser, par exemple, pour établir le « pricing » d’un instrument financier nouveau, va aboutir à une déformation de la réalité sur laquelle il s’appuie.


C’est donc tout l’intérêt de l’ouvrage rédigé par Philippe Herlin, « Finance : le nouveau paradigme », de replacer la psychologie des acteurs au centre de la finance et de remettre à l’honneur des travaux négligés, tels que l’approche « fractale » de Benoît Mandelbrot ou le « Cygne noir » de Nassim Nicholas Taleb. Contrairement à ce que voudraient nous faire croire les ayatollahs des marchés, la finance n’est pas une science exacte, à l’égal de la physique ou de la chimie. Elle reste « un art ». En effet, dans le domaine de la finance de marché, il subsiste des zones d’ombre qui interdisent aux concepteurs de produits financiers de prétendre à une prédétermination totale. Ce qui ne veut pas dire que les financiers doivent renoncer à modéliser les prix ou la valorisation de ces produits, on dira qu’ils visent une exactitude « relative » de leurs calculs, plutôt qu’une certitude absolue.


Bernard MAROIS


Président du Club Finance HEC


Professeur émérite à HEC-Paris











Prologue


Le virage d’Obama


Le 21 janvier 2010, Barack Obama prononce un discours qui stupéfie le monde de la finance : il affirme vouloir légiférer pour limiter le champ des activités à risque des banques d’investissement. Les banques collectant l’épargne des particuliers ne pourront plus faire de la spéculation « pour compte propre » ni posséder ou financer des fonds spéculatifs (les hedge funds), et leur taille sera limitée, « plus jamais le contribuable ne pourra être pris en otage par une banque “too big to fail” (trop grosse pour faire faillite) » a insisté le président américain1. Sans revenir au Glass-Steagall Act de 1933, qui avait instauré une séparation nette entre les banques de dépôt et les banques d’investissement, ces nouvelles règles représentent un virage à 180 degrés par rapport à l’attitude conciliante adoptée jusqu’ici par la nouvelle administration de la Maison-Blanche.


La perte, la veille, de l’élection partielle pour le siège au Sénat de Ted Kennedy (suite à sa disparition) dans le Massachusetts au profit d’un républicain inconnu peut expliquer ce revirement. Mais c’est sans doute plus sûrement l’exaspération des Américains devant les profits et les bonus des banques de Wall Street qui a poussé Obama à changer son fusil d’épaule. Il reprend ici les préconisations de l’un de ses plus proches conseillers, Paul Volcker, ancien président de la Fed entre 1979 et 1987, non dénué d’humour et de bons sens (« La seule innovation financière des vingt dernières années dont l’utilité sociale est incontestable est le distributeur automatique de billets ! »1).


Ces « règles Volcker », comme on les surnomme, devront passer devant le Congrès où la bataille s’annonce rude, car les banques y sont farouchement opposées. Mais au-delà des changements d’orientation et des joutes politiques, la crise financière qui a démarré à l’été 2007 pour éclater le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers – et qui est loin d’être terminée – doit être l’occasion de s’interroger sur la finance elle-même, ses fondations et son fonctionnement.


Un éditorialiste du Times, Anatole Kaletsky, signe le 9 février 2009 un texte dans lequel il annonce la couleur : « Maintenant il est temps de faire une révolution dans la pensée économique2 ! » La crise qui a éclaté le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers « discrédite l’économie académique », il faut un nouveau paradigme, comparable à celui que connut la physique au début du XXe siècle avec Einstein et Planck, qui ont respectivement découvert la relativité et la mécanique quantique. « L’économie est aujourd’hui où en était l’astronomie au XVIe siècle quand Copernic et Galilée avaient démontré l’héliocentrisme, mais où l’orthodoxie religieuse et académique avaient lutté impitoyablement pour défendre le principe que le soleil tournait autour de la terre. » C’est ensuite le nom de Benoît Mandelbrot qu’il cite comme étant capable de nous libérer de cette orthodoxie stérile. Quelques mois auparavant (le 23 octobre 2008), l’ancien directeur de la Fed (entre 1987 et 2006), Alan Greenspan, déclarait au cours d’une audition devant le Congrès : « Tout notre édifice intellectuel s’est effondré pendant l’été de l’année dernière », qui marque le début de la crise des subprimes.




La hausse des marchés des actions au cours de l’année 2009 a repoussé au second plan ces remises en cause qui semblaient alors si urgentes. Très vite, le retour à la normale s’est imposé, les recettes d’avant-crise ont refait surface et la mémoire s’est effacée devant l’optimisme. Pourtant, la crise actuelle oblige à interroger la théorie financière elle-même. Les crises précédentes (crise asiatique, bulle Internet, etc.), pouvaient être mises sur le compte d’accidents économiques, tandis que celle-ci implique la finance elle-même, sa capacité à concevoir des produits (subprimes), à gérer le risque, à résister aux chocs, etc.


Les discours critiques existent et le plus pertinent – parce qu’il remonte à la racine du problème – a été formulé dès les années 1960 par le mathématicien français Benoît Mandelbrot (né en 1924), l’inventeur des fractales. Il a synthétisé l’ensemble de sa pensée sur le sujet dans un ouvrage paru en 2005 en France (Une approche fractale des marchés1), et l’année précédente aux États-Unis (The (mis)Behavior of Markets2). Autre référence incontournable, écrite par l’un de ses disciples, Le Cygne noir3 de Nassim Nicholas Taleb. Ancien trader, il découvre les écrits de Benoît Mandelbrot puis développe ses propres analyses. Au-delà de ces deux noms connus, plusieurs chercheurs partageant ces approches ont également produit des articles, notamment depuis la crise de 2008, qui offrent un éclairage original et pertinent.


Cette nouvelle approche de la finance développée par ces auteurs peut permettre de surmonter la crise actuelle en comprenant mieux les ressorts de la finance et de l’économie, cette « biosphère » dont parle le personnage principal, un trader, dans le roman de Don DeLillo, Cosmopolis. Sinon, le « retour à la normale » nous mènera à une autre crise, sans doute plus grave.


_____________


1. Pierre de Gasquet, « Barack Obama veut limiter les activités des grandes banques d’investissement », Les Echos, 22 janvier 2010.


1. Patrick Hosking « “Wake up, Gentlemen”, World’s Top Bankers Warned by Former Fed Chairman Volcker », Times, 9 décembre 2009.


2. Anatole Kaletsky, « Now is the Time for a Revolution in Economic Thought », Times, 9 février 2009.


1. Benoît Mandelbrot, Une approche fractale des marchés, Odile Jacob, 2005.


2. Benoît Mandelbrot, The (mis)Behavior of Markets, Profile Books, 2004.


3. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, Belles lettres, 2008, paru aux États-Unis en 2007.










Petit détour par le Monopoly


Mais, avant d’aborder le vif du sujet, faisons un détour par l’un des jeux de société les plus célèbres, le Monopoly. Il permet en effet de comprendre le cœur du raisonnement de ce livre, la distinction entre les deux types de hasard que nous rencontrons en finance et en économie.


Une partie de Monopoly se déroule en deux séquences. Durant la première, les joueurs achètent les terrains en essayant d’en accumuler le plus possible. Lorsque tous les titres de propriété ont été vendus, s’engage alors une période d’échanges où chaque joueur tentera de constituer un ou plusieurs groupes de terrains de la même couleur, ce qui lui permettra de « construire » (acheter) des maisons et des hôtels ; en effet, il faut posséder toutes les cartes d’une même couleur pour pouvoir y installer des constructions. S’ouvre ensuite la seconde séquence de la partie, la plus excitante, dans laquelle les joueurs cherchent à construire, le plus rapidement possible, des maisons et des hôtels de façon à ruiner leurs concurrents.


La physionomie de la partie n’est bien sûr pas la même entre les deux séquences, et c’est tout ce qui va nous intéresser ici. Plus précisément, le risque, l’incertitude, ses implications, ses conséquences pour les joueurs, pour l’issue de la partie relèvent de deux logiques différentes.


Durant la première séquence :




	
[image: images] Il est quasiment impossible de faire faillite : les terrains coûtent en effet de 6 000 (Boulevard de Belleville) à 40 000 euros (Rue de la Paix), et l’on touche 20 000 euros àchaque tour, en plus de la dotation de départ. Le prix à payer lorsque l’on tombe sur un terrain déjà acquis est modéré (de 200 à 5 000 euros, loyer du terrain « nu »).


	
[image: images] On ne peut évidemment pas perdre ou gagner la partie sur un coup de dé (il en faudrait deux ou trois de chanceux pour constituer un groupe de la même couleur, ce qui donne un avantage certain sur les autres joueurs, sans pour autant garantir de gagner la partie).


	
[image: images] À l’issue de la première séquence, les joueurs auront à peu près le même nombre de terrains. Si l’on considère 4 joueurs, ils se partageront les 22 terrains (mettons les gares, qui sont non constructibles, de côté), soit 5 à 6 terrains chacun. Bien sûr, d’une partie à l’autre, les configurations sont différentes, il y a toujours un joueur un peu chanceux qui parvient à 7 ou 8 terrains, un autre malchanceux se contente de 3 ou 4, mais il est extrêmement improbable qu’un joueur empoche la moitié ou les deux tiers des terrains. Sur plusieurs parties, la répartition est très égalitaire.


	
[image: images] De la même façon, les écarts de patrimoine (la valeur des terrains et les billets) entre le joueur arrivé en tête et celui en dernière position sont modérés.





La seconde séquence change complètement la donne :




	
[image: images] La faillite devient extrêmement probable ! Le jeu est conçu pour cela, le gagnant récupérant l’argent et les terrains des joueurs qui tombent dans ses filets. En effet, avec un hôtel il en coûte 25 000 euros de s’arrêter Boulevard de Belleville, 100 000 euros Place Pigalle, 115 000 euros Place de la Bourse et 200 000 euros Rue de la Paix. Les 20 000 euros offerts à chaque tour deviennent quantité négligeable !


	
[image: images] On peut perdre ou gagner sur un coup de dé. Si deux joueurs sont proches en termes de patrimoine et de constructions, le premier qui tombe chez l’autre hypothèque sérieusement ses chances. Obligé de revendre (à la moitié de leur valeur) ses maisons et ses hôtels à la banque pour payer le loyer, il accuse un retard, fatal la plupart du temps.


	
[image: images] La répartition des terrains entre les joueurs devient de plus en plus inégalitaire, le joueur qui prend l’ascendant récupérant progressivement les terrains des joueurs mis en faillite et obligés de s’acquitter de leurs dettes en cédant leur patrimoine.


	
[image: images] Et bien sûr, les différences de patrimoine s’accroissent énormément, jusqu’à la fin de la partie où le gagnant possède l’ensemble des terrains et de l’argent disponible. Un phénomène apparaît durant la seconde séquence : le joueur en tête accroît de plus en plus son avance sur les autres, c’est un effet d’entraînement, « l’argent va à l’argent ». Le joueur possédant plus de terrains construits que les autres prend très vite l’avantage, il touche plus d’argent, construit encore, reprend les terrains de joueurs mis en faillite, y installe maisons et hôtels, étend ses possessions sur le plateau. Ce faisant il déforme l’espace des probabilités à son avantage. On voit en général assez vite qui va gagner la partie et le « jeu » consiste à reculer le plus possible le moment de sa mise en faillite.





On a clairement affaire à deux modes de fonctionnement, à deux types de risques radicalement différents. Mais qu’est-ce qui fondamentalement explique cette opposition ? Il faut regarder les chiffres. Durant la première séquence, l’échelle des prix est petite, de 6 000 à 40 000 euros si l’on veut acheter le terrain, de 200 à 5 000 euros à s’acquitter s’il appartient à quelqu’un. Il s’agit d’une suite arithmétique où l’on passe de 6 000 à 40 000 euros en 22 étapes (les 22 terrains), le prix augmentant en moyenne de 1 545 euros à chaque fois (40 000-6 000/22). Le « hasard » est dans ce cas très limité, l’incertitude faible, le risque de faire faillite impossible pratiquement. C’est la moyenne qui impose ici sa « force » : les 4 joueurs auront 22/4 = 5,5 terrains chacun, plus ou moins un « écart-type » limité et la probabilité qu’un joueur récupère la moitié des terrains est tout à fait marginale. Nous sommes ici dans un monde dit « gaussien », régi par la courbe de Gauss, dans  lequel le hasard est contenu, ne provoque ni crise ni faillite, assure une répartition très égalitaire des ressources.


Au contraire, le prix à payer si l’on tombe sur un terrain sur lequel se trouvent, une, deux, trois, quatre maisons ou un hôtel augmente de façon vertigineuse ! Pour le Boulevard de Belleville, on passe de 200 euros (terrain nu) à 1 000 (1 maison), 3 000 (2), 9 000 (3), 16 000 (4), 25 000 (hôtel). Pour la Rue de la Paix, c’est 5 000, 20 000, 60 000, 140 000, 170 000, 200 000. Pour l’Avenue de Neuilly : 1 000, 5 000, 15 000, 45 000, 62 500, 75 000. Ces progressions relèvent de ce qu’on appelle les « lois de puissance », qui sont de la forme f(x) = xk, x à la puissance k. L’ajustement est bien sûr approximatif, ce ne sont pas de pures fonctions mathématiques mais des segments (1, 2, 3, 4 maisons, hôtel), qui globalement s’en rapprochent. Pour l’Avenue de Neuilly, l’exposant k varie de 1,23 (1 0001,233 = 5 000) à 1,01 (62 5001,0165 = 75 000). Nous sommes désormais dans le monde des lois de puissance, où le risque est très important, les faillites fréquentes, la répartition des patrimoines très inégalitaire, et dans lequel apparaît l’effet d’entraînement selon lequel « l’argent va à l’argent ».


Il importe bien de comprendre que nous avons affaire à deux types de hasard radicalement différents, possédant chacun leurs caractéristiques, leur physionomie, leurs fondements mathématiques. Dire que le risque « augmente » lorsque l’on passe de la première à la seconde séquence d’une partie de Monopoly est bien trop partiel ; nous changeons de monde, et c’est tout le génie de ce jeu.


Chacun devine aisément à quel type de hasard se rattache le monde de la finance. On entend souvent parler de « finance-casino », mais c’est une erreur : un casino est régi par la courbe de Gauss. Le fait de gagner une fois à une machine à sous ou à la roulette n’augmente pas les chances de gagner encore par la suite : à chaque fois, le joueur a une probabilité – faible – de gagner, et cette probabilité est constante (absence de l’effet d’entraînement selon lequel « l’argent va à l’argent »), sinon les casinos feraient régulièrement faillite. Au Monopoly en revanche, le joueur qui récupère les terrains d’un concurrent augmente sa place sur le plateau et donc sa chance de gagner. La finance n’est pas un casino, mais plutôt un Monopoly rempli d’hôtels ! Et nous verrons que les lois de puissance, applicables à la finance, le sont également à l’économie…


Inventé en 1934 aux États-Unis, c’est-à-dire juste après la crise de 1929, le Monopoly offre un moyen ludique de comprendre les deux types de hasard auxquels nous sommes confrontés dans la vie économique, celui tranquille et inoffensif (mais ennuyeux) de la courbe de Gauss, et celui exaltant mais très risqué des lois de puissance (on rafle tout ou on fait faillite). C’est toute l’histoire de la finance et de l’économie, comme nous le verrons.


Terminons par une remarque : on le sait, chaque famille « arrange » les règles du Monopoly et c’est aussi ce qui fait le charme de ce jeu. Alors posons-nous une question : quelle règle faut-il modifier pour éviter les faillites, malgré la forte incertitude des lois de puissance ? C’est très simple : la création monétaire. En effet, chaque joueur touche 20 000 euros à chaque fois qu’il passe par la case départ (voici la création monétaire). Cette somme convient tout à fait à la première séquence mais devient insignifiante dans la seconde. Il suffit de la passer à 200 000 ou à 300 000 euros et plus aucun joueur ne fera faillite ! C’est ce que font les banques centrales depuis la crise de septembre 2008. Mais n’est-ce pas un arrangement un peu excessif ?











Chapitre I


La naissance du modèle classique de la finance


« Tout ce qui a son prix est de peu de valeur » disait Friedrich Nietzsche1. Soit. Mais c’est ce « peu » qui obsède toute la science économique, et encore plus la finance, où s’échangent uniquement des choses immatérielles, des actions, des obligations, des instruments financiers, le tout étant consigné dans d’abstraits livres de comptes. L’échange est permanent, de plus en plus rapide, la question de la valeur trône au centre des préoccupations et des calculs. Un corpus théorique s’est imposé pour y répondre, que nous appellerons le modèle classique de la finance, dans les années 1960 aux États-Unis. Ses racines remontent à plusieurs décennies en arrière et son succès tournera vite à l’hégémonie.


QU’EST-CE QUE ÇA VAUT ?



Que valent mes actions, mes obligations ? Pourquoi acheter telle valeur plutôt que telle autre ? Que vaudra mon portefeuille dans six mois, un an, dix ans ? Voici les questions que se pose à tout moment le détenteur de valeurs cotées sur les marchés. Angoisse permanente, souci de tous les jours, l’évaluation d’un ensemble de titres financiers, son comportement face à tel événement économique, sa valeur dans le futur, sont le cœur de la finance, et une source de stress toujours renouvelée pour les détenteurs d’actifs ou ceux qui travaillent sur les marchés. Ces interrogations et ces appréhensions sont nées avec les premiers produits financiers et n’ont jamais disparu. Comment faire ? Quel calcul utiliser ? Peut-on même prévoir quoi que ce soit ?


Revenons à la définition d’un actif financier : un titre ou un contrat, que l’on peut acheter ou céder sur un marché financier, et qui est susceptible de produire des revenus et/ou un gain en capital, en contrepartie d’une certaine prise de risque. Un objet abstrait donc, que l’on a la liberté d’acheter et de vendre, qui peut prendre de la valeur mais qui recèle une certaine incertitude. On n’a pas « le beurre et l’argent du beurre », il y a des revenus, mais aussi un risque, dont on subodore qu’ils évoluent de façon concomitante (des revenus élevés signifient une prise de risque importante). C’est tout le problème de la finance : comment évaluer l’un et l’autre ?


Pour savoir dans quel actif financier investir, au-delà du prix qu’il vaut aujourd’hui, il faut connaître sa « vraie » valeur pour savoir s’il est surévalué (et donc susceptible de se déprécier avec le temps) ou sous-évalué (une « bonne affaire » et des profits en perspective). On définit la valeur d’un actif financier comme la somme actualisée de ses rendements futurs, c’est-à-dire ce que vaut aujourd’hui l’ensemble des revenus que va générer le titre au cours de sa vie. Cette méthode provient du calcul du prix des obligations, l’actif prédominant sur les marchés au XIXe siècle : une obligation procure en effet des rendements réguliers (les coupons), connus à l’avance. Par ailleurs, le risque demeurait relativement limité ; il dépendait en effet de deux éléments :




	
[image: images] La qualité de la signature de l’émetteur, aisée à garantir en se reposant sur des institutions reconnues (même si cela n’évitait pas, en de rares occasions, les mauvaises surprises, comme en témoignent les fameux emprunts russes).


	
[image: images] Le niveau d’inflation, lui aussi relativement facile à circonscrire car au XIXe siècle – avec l’étalon-or et l’absence de banques centrales – les anticipations d’inflation étaient très différentes d’aujourd’hui et, dans un sens, plus sûres, moins aléatoires, plus « mécaniques » ; désormais, le pouvoir politique et les banques centrales interviennent beaucoup, peut-être trop…





Une action étant un produit ne distribuant pas de coupons réguliers mais un dividende, et l’émetteur étant une entreprise et non une institution, la qualité de la signature se révèle donc plus complexe à évaluer et, surtout, son cours varie avec plus d’amplitude. Cependant, le mode de calcul a été conservé, faute de mieux. Le dividende versé annuellement par l’entreprise a été assimilé aux coupons émis par l’émetteur d’une obligation. Cette approche a été synthétisée, bien plus tard, dans la formule de Gordon-Shapiro (1956) :


P = D/(r-g)


P : la valeur théorique de l’action


D : le dividende annuel


r : le taux de rendement attendu par les actionnaires


g : le taux de croissance annuel des dividendes


Par exemple, une action qui verse un dividende de 100 € par an avec un taux de rendement attendu (c’est le taux d’actualisation) de 12 % et une croissance annuelle (de ce dividende) de 4 % vaut 100/(0,12-0,04) = 1 250 €.


Cette formule est limpide, mais son caractère simpliste la rend inutilisable, notamment parce que l’on suppose que toutes les variables sont stables. Or qui a vu une entreprise verser un dividende parfaitement identique d’année en année, c’est-à-dire maintenir sa rentabilité à la décimale près sur le long terme ? Chacun peut au contraire constater la forte variabilité, les àcoups, les surprises, bonnes ou mauvaises, concernant les bénéfices des sociétés. Une variable a été oubliée en route : le risque.




Le risque est au cœur des marchés, si les obligations font preuve d’une certaine stabilité dans le temps, notamment celles émises par les grands États, les autres actifs financiers comme les actions sont soumis à une variabilité importante, qui par moments défie les opérateurs sur les marchés et provoque des bulles ou des krachs. Comment appréhender ce risque ? Deux méthodes, l’analyse fondamentale et l’analyse technique, sont utilisées depuis les débuts des marchés financiers modernes (fin du XIXe siècle), et le sont encore aujourd’hui :




	
[image: images] 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, il faut tenir compte du contexte). En réalité, l’analyse technique marche très bien… a posteriori, quand il s’agit d’expliquer pourquoi telle société a « surperformé » ses concurrentes, mais pour ce qui consiste à prévoir… Comme disait Pierre Dac, « Les prévisions sont difficiles, surtout lorsqu’elles concernent l’avenir. »


	
[image: images] Dans l’analyse technique, on cherche à reconnaître dans les cours des actions 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 en outre 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 prévoient un « pic » ou un « plancher », il finit par se matérialiser).





Ces deux méthodes, répétons-le, sont encore largement utilisées aujourd’hui, ce qui valide leur utilité ainsi qu’une certaine véracité de 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 vous dira une chose, un autre le contraire). Une autre voie émergera, basée sur un rigoureux langage mathématique, qu’on appellera le modèle classique de la finance, dans les années 1960 aux États-Unis. Il a mis longtemps à prendre forme, plus d’un demi-siècle en réalité, puisque l’on peut fixer son point de départ précisément à l’année 1900, en France.


RETOUR SUR UN ILLUSTRE INCONNU : LOUIS BACHELIER (1870-1946)


L’idée qui va structurer toute la finance moderne est due au mathématicien français Louis Bachelier (1870-1946) : dans sa thèse intitulée Théorie de la spéculation1 et soutenue le 29 mars 1900, il relie les marchés financiers et la théorie des probabilités. Il fut le premier à relier ce corpus théorique développé par Pascal, Fermat puis Laplace 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 d’alors, Henri Poincaré, sa thèse tombera dans l’oubli. Elle 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 au terme de sa carrière. Il disparaît en 1946 dans le plus complet anonymat. C’est Benoît Mandelbrot qui rétablira sa mémoire et sa filiation dans le développement de la théorie de la finance.


Louis Bachelier procède à un changement épistémologique fondamental : il n’essaye pas de savoir si le cours de telle action va monter ou descendre, de combien et sur quelle période, mais 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. C’est à cette question que prétendent répondre les analyses fondamentales et techniques, mais lire l’avenir tel un oracle est bien entendu illusoire… Ce qui est possible en astronomie, en chimie ou dans les autres sciences « dures » apparaît comme hors de portée pour les sciences où l’humain intervient. En déterminant, avec Bachelier, la loi de probabilité qui s’applique aux actifs financiers, on pourra affirmer que le cours de telle action peut monter de 10 % d’ici un mois avec telle probabilité. Ce n’est déjà pas si mal, et, comme nous le verrons, en constituant un portefeuille de plusieurs actions possédant des comportements différents on pourra réduire le risque.


C’est la loi de probabilité qui devient 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 boursicoteur 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 euro, 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 ne l’a fait 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 prenaient leur essor. Il prétendait pouvoir prévoir 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 plus grands de l’univers et des atomes les plus petits ; pour une telle intelligence nul serait incertain et le propre futur comme le passé serait évident à ses yeux1. » Mais comment croire à l’existence d’une telle intelligence ? Laplace fait peut-être là une ironique 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 d’un objet donné sont impossibles à calculer, mais au niveau de celui-ci, 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 change, on peut toujours essayer de déduire une relation de cause à effet ; mais avant que le cours ne se modifie, 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 vrai1. » Bien sûr, chaque intervenant a sa petite idée sur telle ou telle valeur, quant à sa hausse ou à sa baisse, 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.
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