CES TRADERS QU'ON S’ARRACHE ....

« Si vous avez les nerfs d’acier d’'un grand jouésir,
sixieme sens d’'un voyant et le courage d’un liays/
avez I'ombre d’'une chance [de gagner en Bourse]»
(Bernard Baruch, cité par Samuelson et Norhaus dans
Economick

Apres avoir été sauveean extremispar une intervention massive de I'Etat, les grande
banques des Etats Unis demandent, comme si da’étit, leur liberté d’action, notamment
en ce qui concerne la rémunération versées augrra, plus généralement, a leurs cadres
dirigeants.

Le principal argument avancé pour s’opposer awpltament des salaires et des primes dans
la finance est que, s’il avait lieu, « les meilegten iront ailleurs ». On ne sait trop qui sont
ces « meilleurs », qui préferent rester dans I'@nbntretenant ainsi le mythe. Cela n’a pas
toujours été ainsi. Dans les années 90, par exeniple avait ceux qu’on appelait les
« gourous de Wall Street », qui avaient des nores précis. Souvent ils opéraient dans les
grandes banques d’affaires comme J.P. Morgan odn@oi Sachs. Il faut dire que leur regne
était plus ou moins éphémere — il était a la meesi retournements imprévus de la bourse. A
un gourou en succédait un autre, mais cela ne galwa@r qu’un temps : les gens ne sont pas
completement idiots ! A ces personnages emblénmegjqau flair soit disant incomparable,
mais finalement faillible, ont succédé les opénatede 'ombre, bardés de diplomes en
mathématiques qui, grace aux innovations finansiénéses au point dans leurs modéles,
permettaient aux traders et & ceux qui les empoyaie faire des gains faraminéux
L’effondrement des bourses du monde entier en 2088idemment changé la donne, mais
pas complétement, comme le prouve le discours des @eilleurs ». On admet que des
traders aient pu fauter en prenant des risquesn&m@és, ou méme que certains aient
délibérément choisi de frauder, mais on ne conteatele fait qu’ils aient été, et puissent
encore étre, des «créateurs de richesse », cgusfifierait, entre autres, qu'ils soient
grassement remunérés — méme si, pour l'instarg gedr des réactions populaires, on admet
gu’il y a eu des « exces »..

La question qui nous intéresse ici est donc :rlsstactions financiéres qui prennent la forme

d’achats et de ventes de titres, ou de produitvéierentre les divers opérateurs — et qu’on

‘on justifie parfois les rémunérations des traderfes comparant a celles des vedettes du spoig.ddies-ci ont des noms
précis, un talent reconnu, source d’émotion etadeifiation pour les gens qui veulent les voir adestifier a elles, et qui
payent pour cela. Rien de tel pour ceux qui fontrdestages financiers obscurs, et qui préférent desnenonymes.



peut qualifier de « spéculatives », en oubliamanotation négative de ce rmetsont-elles a
'origine de richesses, qui viennent s’ajouter agateau » (le PIB) que se partagent les
membres de la société ? Si ce n’est pas le casnegm le pense, alors il est nécessaire de
préciser comment et sur qui est prélevée la pagataau que s’approprient les opérateurs
financiers dont l'activité consiste a spéculer -haicet vente de titres, d'options et, plus
généralement, de «produits dérivés ». On peut weir gu'il en est en s’appuyant

essentiellement sur le bon sens.
Ce gue dicte le bon sens

Les théoriciens de la finance aiment dire gu'’il s de chercher dans la rue des billets de
banque qui y traineraient, parce que s’il y en tavl auraient déja été ramassés par
quelgu’'un — qui aurait ainsi fait un gain a pade rien, mais par pure chance (gain qui a
d’ailleurs pour contrepartie la perte faite parucejui a égaré le billet). La facon savante de
traduire cette idée consiste a dire, dans le casBadeirses, qu’'on n’y trouve pas, en regle
générale, I'occasion de faire des arbitrages -t-@afire, de faire des gains certains.
L'occasion d'arbitrage la plus simple est, en l'egence, celle ou il existe deux prix
différents pour un méme titre. On peut alors fainegain certain en achetant le titre au prix le
moins éleveé et en le revendant immédiatement aul@rplus élevé. Si, toutefois, une telle
occasion se présentait, elle serait immédiatermantespar le premier qui la découvre — ou
s’en apercoit. Ce faisant, il la ferait dispargigele titre n’aurait plus qu'un seul prix — celui
des vendeurs ou des acheteurs qui le détiennentcéaent.

Ce cas, le plus simple possible, souleve toutefoicertain nombre de problemes, pourvu
gu'on réfléchisse un peu. Ainsi, pourquoi, et cominequelqu'un «découvre », ou
« apercoit », avant les autres I'existence de gexpour un méme titre? Est-ce parce qu'il a
entrepris des recherches en ce sens ? Si tel es$,l@n ne peut pas vraiment dire qu’un titre
a deux prix différents, au méme endroit et au mémenent. En outre, toute recherche sur
'existence éventuelle de différences de prix @n& des codts, en temps et en ressources,
gu’il faut comparer aux gains attendus pour sawbit'opération en vaut la peine. Elle
comporte donc sa part d’'incertitude, car rien nlasju’elle aboutisse. Les différences de
prix recherchée peuvent ne pas exister, a moinsl'‘quéres opérateurs, plus rapides, les aient

déja décelées et provoqué leur disparition, erejgdoitant. Les gains étant possibles mais

2 0n ne s'intéresse donc pas l'activité des banqoasistant a collecter de I'argent pour le préter entreprises qui, par
leur activité de production, sont a l'origine dutegiu a partager. Méme si ces activités ne sonepasoi créatrices de



pas certains, on ne peut vraiment parler d’occadiarbitrage — dans le sens ou on I'entend
en financé

En I'absence d’occasions d’arbitrage — c’est-a;diens le cas général — les gains spéculatifs
en bourse ne peuvent donc provenir (si on excloas traités plus loin, des produits dérives)
gue des fluctuations des cours. Si le prix d'uretijue je détiens augmente a un moment
donné, je fais un gain — qui n’est d’ailleurs qurtuel tant que je ne le réalise pas, en vendant
le titre pour acheter des biens, de consommatiod’'iouestissement. La hausse du cours du
titre peut étre due a un fait nouveau — I'exempgssique étant la découverte d’'un nouveau
gisement par une compagnie pétroliere — qui donpenger aux opérateurs boursiers que son
rendement augmentera dans le futur, sous la forendiddendes accrus, par exemple. De
facon plus générale, toute information nouvellemuodifie des croyances a la Bourse peut se
traduire par une variation du prix du titre, et dales gain attendus par celui qui le détient.
Comme l'information est nouvelle, donc imprévisibles gains ou les pertes dus aux
variations des cours des titres a un moment doomées seul fruit du hasard.

Un cas particulier est celui des bulles, ou la erdu prix d’un titre (ou des titres, dans leur
ensemble) est entretenue par la croyance largepanagée que cette montée va se
poursuivre, en moyenne et au moins pendant unicdglaps. Dans ce cas, les dissidents —
qui vendent au lieu d’acheter ou de garder le tirpeuvent faire un gain effectif (s'ils
vendent plus cher gu’ils n'ont acheté). lls ne mauvtoutefois qu’étre peu nombreux car
sinon, ils provoqueraient la baisse du cours de.titeurs gains éventuels proviennent
justement de leur position trés minoritaire, quitpétre considérée comme étant le fruit du
hasard. D’ailleurs, pour qu’ils puissent vendressgune le prix baisse, il faut qu'il y ait
suffisamment d’opérateurs qui achétent en pensaiitv@ continuer a monter, ce qui est
effectivement le cas jusqu’au moment ou la bullatéc Avant cela, les vendeurs auront
toutefois le sentiment de s’étre trompés, puisgilraient pu gagner plus en conservant « un
peu plus longtemps » les titres. Mais c’est évidemintet « un peu plus » qui est le moteur
de la bulle.

Il y a cependant quelgu’'un qui gagne a coup siendule prix des titres monte :
l'intermédiaire financier qui préléve sa commissisur le «gain en valeur » qu’'il aurait

permis d’obtenir. Alors que ce gain est puremettifftant que le titre n’a pas été vendu, la

richesses, on peut considérer qu’elles permettemtdéveloppement.

3 On est devant une sorte de paradoxe : lorsqu’ucasan d’arbitrage est « évidente », « saute aux yeelle disparait sur
le champ, et donc n’existe pas «vraiment ». Pae ¢g ne soit pas ainsi, il faudrait un certairuflgui empéche sa
disparition immédiate. Mais cela est incompatiblecl’idée de gain certain, au cceur de la notiamldfrage en finance. En
fait, tous les modéles mathématiques en fingrastulent’absence d'occasion d’arbitrage, cette hypothjésant un role
important dans leurs démonstrations (sur les pstdres, par exemple).



commission est, elle, bien réelle — elle donne it dur une part du gateau produit par la
société. En période de bulle, les préléevement qoeles commissions semblent relativement
indolores et justifiés ; en tant que contrepantiese qui semble étre un service rendu. Et qui
n'en est pas un, comme s’en apercoivent, quandilla Bclate, ceux qui ont confié leurs

fonds aux professionnels de la finance — qui ne temboursent pas, évidemment, les

commissions prélevées dans la période d’euphorie.

Ce que disent les manuels

Les manuels d’économie sont pertinents, pour ligsse sur la question des gains en Bourse.

On a cité Samuelson au début de ce chapitre, metille « sixieme sens du voyant » parmi |

es

conditions pour faire des gains a coup sOr a lar&uDans le méme ordre d’'idées, Frederic

Mishkin rappelle dans son manuBanque, monnaie et finanqgee
« le Wall Street Journapublie régulierement une rubrique qui comparepkgormances
des actions sélectionnées par les analystedles qui le sont en jetant des fléchettes

hasard sur le journal. Les analystes 'emporten®-iA leur grand désespoir, ce n'est pas le

cas : le portefeuille composé aléatoirement bat peutefeuille aussi régulierement quie

I'inverse. En outre, méme lorsque la comparaisohinsite aux recommandations émisgs

par des analystes réputés ayant donné de bonsilsodaes le passé, les analystes

parviennent jamais a battre régulierement le peuité aléatoire ou le portefeuille de

marché ... Si I'on classe les fonds selon leur peréorce a un instant donné, ceux (
étaient les plus performants ne battent plus lehgadés la période suivante » (p 175).
Mishkin rappelle aussi que:

«Il'y a évidemment un groupe d’agents qui perdenjours plus que les autres, mai
personne n’en entend parler: il est rare que quelgse vante d'une performange

inférieure a la moyenne.». (p 181).

L’existence d’une mémoire sélective — qui retiemigai est agréable (les gains) et oublie vite

ui

S

ce

qui ne I'est pas (les pertes) explique aussi laigmnce de I'idée selon laguelle on peut gagper,

en moyenne, a la Bourse, malgré ce que disenaissett dicte la raison.




Mankiw dans sePRrincipes d’économiadopte une position similaires :
« Les professionnels de la gestion patrimoniale amesd énormément de temps a I'étude ges
marchés financiers, et des entreprises dans ldésgllslinvestissent, de maniere a sélectionner
les investissements qui présentent les meilleueesppctives de rendement. Les économistes
spécialistes des marchés financiers sont quelquespeptiques a ce propos. En effet, |les
intervenants sur les marchés financiers sont telfdmombreux et bien informés ... qu'il est
difficile de gagner de I'argent en achetant lessbtmnes et en vendant les mauvais. Autrement
dit, il est difficile de battre le marché. D’ailleucertains fonds, ditonds indiciels qui se
contentent d’acheter tous les titres qui composanindice boursier de référence réalisent| en
moyenne des performances supérieures a celles tguinbnt les fonds qui exercent upe
gestion plus active. Cette performance supérietegpkque par le fait que ces fonds
supportent des codts inférieurs a ceux des autregsfcar, d’'une part, leurs interventions sur
les marchés sont moins fréquentes et, d’autre ifgrt,ont pas a payer autant de gestionnajres
professionnels ». (p 686).

On pourrait multiplier les citations. Mais cellessaffisent

A propos du risque

L’achat et la vente de titres, dans un but de dp8oun, ne fait intervenir que leurs prix — plus
précisément, leurs variations. Ces prix dépendartnggmes d’'une multitude de facteurs,
dont les plus importants sont le rendement attestde risque. La définition et la mesure de
ce dernier sont sujets a discussion. Tout le mgiatorde, toutefois, pour considérer qu'il y
a des titres plus ou moins « risqués », méme chdle des risques peut varier d’'un individu
a l'autre.

Avant d’en venir au cas de la finance, mieux vaomme toujours, raisonner sur la société
dans son ensemble et sur le «gateau » que sesrezmioduisent et se partagent. La
croissance de ce gateau dépend en bonne partiendestions et des découvertes, qui elles-
mémes dépendent des moyens mis en ceuvre maisdausasard — toute recherche n’étant
pas sure d’aboutir. Un exemple classique est ceéduila mise au point de nouveaux
traitements médicaux, qui supposent la mobilisatiimportantes ressources sans pour autant
gue la réussite soit garantie — par exemple, esomaid’effets secondaires nocifs ou

indésirables. Si tous les obstacles sont surmoal@s, les gains peuvent étre considérables.



Certains se lanceront dans I'aventure des grangssuslertes, avec I'espoir de gagner gros si
elles aboutissent, tandis que d’'autres préféresart tenir aux sentiers battus, aux gains
moindres mais a peu prés assureés. En fait, ileristrégle générale, dans nos sociétés, toute
une gamme de placements avec des rendements plasoimg élevés selon les risques
encourus. L’ensemble des décisions prises conceceanplacements — et donc l'affectation
des ressources qui s’ensuit — détermine en bormtie,pgu-dela des a-coups conjoncturels, le
taux de croissance par téte du PIB (du « gateaDax)s les pays avances, on peut situer ce
taux entre 1 et 4%. Il est donc la résultante depuavertes et des innovations réussies, qui
ont permis une hausse relativement importante ddyirr dans les secteurs concernés, et de
celles qui se sont soldées par un échec (des ressoont été utilisées en pure perte) ou par
un succes mitige.

Il ne faut jamais perdre de vue cette donnée de bas la production dans son ensemble
lorsqu’on traite du rendement et du risque en fieai®i la taille du gateau augmente de 2 ou
3%, le rendement moyen ne peut étre que du méme erdu moins si le partage du produit
entre travail et capital ne varie pas (ou peu)sAigertains titres « risqués » rapportent plus,
mais leurs gains au-dessus de la moyenne sontetm@par les pertes — ou l'absence de
gains — d’autres titres, également « risqués »t Tela découle du fait évident que le gateau a
partager est limité et qu'il est le résultat den$emble des décisions, risquées ou pas, celles

qui ont permis d’augmenter la production, et |esesu

Les différents types de risques en économie

Les risques inhérents a la recherche d’'un nouvealicament ou d’un nouveau type d’engin
peuvent étre qualifiés d’ « exogenes », car indépets de I'activité humaine. lls relevent des
lois de la nature, dont biologistes, médecins sjaigns, chimistes, etc. tentent de découvrir
les secrets. A ces risques s’en ajoutent d’autpe@ispnt trait auxmoyensconsacrés a cette
recherche, et a la portée de ses résultats. ligra@inia la forme d’organisation de la société,
aux besoins de ses membres et aux ressources ldodisposent. lls relévent donc de
I’économie — notamment de la comparaison entre ebévantage. C’est pour cela qu’'on peut
les qualifier d’ «endogenes » (ils dépendent daoctionnement du systeme). On peut
distinguer «locaux » et « systémiques ». On geaner pour exemple du premier le cas du
Concorde. Cet avion a été une grande réalisat@migue, parfaitement au point, en avance
sur son temps. Il fut toutefois un échec commerseed premiers vols ayant coincidé avec une

hausse tres importante du prix des carburants et #intérét accru pour les normes



environnementales — pollution sonore et atmosptétidl y a une multitude d’ exemples
moins spectaculaires et donc tombés dans I'oupliisqu’ils furent des échecs. Le point qui
nous intéresse a leur propos c’est qu’ils sontcauda », limités a un bien ou un secteur
particulier, dont les vicissitudes ont des eff@tstés sur le reste de I'économie. Si ce n’est
pas le cas, alors on est en présence du troisigmeede risque, dit « systémique » puisqu'il
correspond a un effondrement d’'une partie impoetaet!’économie, la chute dans un secteur
entrainant celle d’autres, dans une réaction ennehdifficile a arréter. Si le secteur
immobilier est souvent impliqué dans ce type dques c’est en raison de son poids dans
I'économie et dans la dépense des ménages aingdilajga relative inertie — délai entre la
décision de construire et sa réalisation effectiveerecours au crédit par la grande majorité
des acheteurs établit d’ailleurs un lien avec leesp financiere, qui peut contribuer a I'effet
systémique. L’exemple de la crise dite « des suigpst est en cela parlant. La surproduction
dans une partie du secteur du logement — les mgémeggant pas solvables — affecte 'activité
liée a la construction mais aussi le systéme fileandevenu plus frileux dans I'attribution de
credits faits a 'ensemble de I'économie. D’ou ndilessement ou contraction de la production,
chémage, qui rend insolvables certains ménages,ngupeuvent rembourser des credits
« prime », jugés « srs » auparavant, et ainsiite. s

Ces précisions concernant les différentes formesistpie en économie, revenons a nos

traders.

Risques et portefeuilles de titres

Une bonne partie de l'activité des opérateurs esimharchés financiers consiste a combiner
des titres dans des portefeuilles en vue d’obtees rendements élevés tout en cherchant a
limiter au maximum les risques encourus. Pour dslpartent du principe selon lequel « il ne

faut pas mettre tous ses ceufs dans le méme parger accordant une importance toute
N n(n-1 L . .
particuliere auxiz—) corrélations entre les variations des coursrdgges que comporte

un portefeuille — des corrélations négatives peanetthéoriguement de compenser les
risques. L'objectif est de déterminer les portdfesidits « efficients » — qui maximisent le

gain espéré pour un risque donné, ou qui minimikemnisque pour un gain espéré donné —
dont 'ensemble forme la « frontiere d’efficienceune courbe croissante et concave dans un

systeme d’axes ayant le risque en abscisses ainegpéré en ordonnées.

* Normes qui peuvent étre un prétexte, pour éviteraomcurrence jugée défavorable aux intéréts resiigrcomme cela
semble avoir été le cas avec l'interdiction d'attetans certains aéroports importants des Etais. Un



Les techniques mathématiques pour déterminer tgiére d’efficience ne sont pas, en soi,
tres compliquées. Les calculs sont longs et fastidi surtout si le nombre de titres est
relativement grand, mais ils sont a la portée ddmateurs actuels. La principale difficulté a
plutét trait a I'évaluation du gain espéré et dsgue pour chacun des titres, ainsi qu’aux
corrélations entre leurs cours. Evaluation quifege en supposant implicitement que ces
cours suivent des lois de probabilité dont les ipatees peuvent étre déterminés a partir des
données disponibles. Ce qui revient, en fait, 8s@r que la connaissance du passe permet,
aux aléas prés, de prévoir le fotudr, on a déja vu comment cette hypothése podegme
dans le cas de la finance, ou les informations eles bouleversent régulierement, et en
profondeur, la donne.

Quoi gu'il en soit, il ne peut y avoir de miraclé:frontiére d’efficience impose elle-méme
une limite a 'augmentation du rendement pour sgue donné. Construite a partir de valeurs
observées dans le passé, elle ne peut que refétait que le taux de croissance de
I'’économie impose une contrainte forte au rendergaiin peut attendre des titres, pris dans
leur ensemble. Les modéles mathématiques élargisiséariquement les choix possibles
entre rendement et risque — avec toutes les ré&seuiepeuvent étre faites a propos de la
mesure de ces parametres —, en éliminant certamaf@uilles « dominés » par d’autres (plus
rentables & risque donné, ou plus risqués, & resmtetionné), mais sans plus.

Il ne faut donc jamais perdre de vue le rendemkatiad, donné par le taux de croissance de
’économie, qui résulte de la conjonction des ghisqueés, réussis pour certains, ratés pour
d’autres. Toutes les techniques mathématiques caenme changeront rien a ce fait évident.
Faire «trop » d’investissements risqués n’est due forcément bon pour la croissance —
comme d’en faire « pas assez ». Il est toutefois e la portée de quiconque de déterminer
la proportion optimale d’investissements (plus ooimg) risqués — celle qui permettrait une
croissance maximum. La seule chose qu'on peut ditequi est importante pour la
compréhension du fonctionnement du systéme estegugnovations financiéres ont pour
vocation, ou pour effet, d’élargir le domaine dewdstissements risquéBans la crise
actuelle, cet élargissement a été considérablammoent du fait du recours systématique par
les banques a la titrisation de leurs créances -guieleur a permis de contourner la
réglementation destinée a fixer des limites auggsride risque. La prise globale de risque —
du point de vue de la société dans son ensemblété manifestement bien au-dela de son

5 La loi de probabilité sous-jacente serait « olject ou, du moins, stationnaire, ses paramété@sotuant pas dans le
temps.



niveau optimal, quel qu’il soit. La production ayp-étre été stimulée en un premier temps,
mais les risques pris ont eu ensuite pour conséguson écoulement incomplet, puis

I'effondrement que I'on sait, dont on n’est pastpié sortif. Voyons cela de plus prés.

Les innovations financieres

Une bonne partie des innovations financieres de dagieres décennies ont trait aux
« produits dérivés », congus au départ comme dgemsade s’assurer contre des événements
indésirables pouvant survenir a une date futupeite a I'avance. Le risque est assumeé par le
vendeur (« l'assureur »), qui recoit en contrepaumne prime — on parle de «put» ou de
« call » selon que la garantie porte sur une veatsur un achat.

Une compagnie d’aviation peut ainsi s’assurer enine hausse future du carburant: elle
paie une prime ef) avec pour contrepartie I'assurance d’obtenit’ eson carburant a un prix
p* fixé ent, dans le cas ou le prix ¢hserait supérieur p*. Le risque retombe alors sur le
vendeur du « produit dérivé » — celui qui doitfaurnir le carburant eti, au prix du moment.

La situation est toutefois radicalement différemte celle des compagnies d’assurance
habituelles, qui déterminent les primes payéedauas clients de facon a couvrir les dégats
provoqués par les événements envisagés dans latcerdisons, I'incendie pour une maison
ou le vol pour une voiture. Ce qui ne peut étredake s'il existe une certaine régularité dans
la survenance de ces événements, consequenceqd@®peppelle la loi des grands nombres
— et qui conduit a accorder une place privilégida Bbi de Gauss (appelée aussi, de facon
significative, « loi normale $) Si, par exemple, il a été constaté dans le pas#éy a, en
moyenne x incendies de maisons par an, chacun d’entre eugipaht des frais égaux, en

moyenne, §, alors la prime payée par lesassurés doit étre au minimum égale a :

Xy
o

On peut ajouter a cette somme la commission — fitaigonctionnement et profit — de la
compagnie d’assurante_’existence de régularités, et de la loi des gsamombres, explique
gue rares sont les compagnies d’assurance quidilite. Sans parler du fait qu’elles peuvent

a leur tour s’assurer, pour faire face a des événgmexceptionnels, qui ne le sont pas

€ ce sont les portefeuilles qui se trouvent « en-dessale la frontiere d’efficience. Celle-ci étaricakée sur la base des
rendements, des risques et des corrélations edtiesstitres, qui valent ce qu'ils valent, un patelie « dominé » par un
autre pour certaines valeurs de ces paramétresipaaltis I'étre pour d’'autres.

” Le risque est dans ce cas « endogéne », d’aboat] kecteur du logement, puis systémique.

8 Déja John Stuart Mill notait dans kagique(1865) la tres faible variation d’'une année suntfa du nombre de meurtres,
ou de suicides, dans un pays, alors que chacutrel'enx résulte d'une situation particuliere, usigu son genre. On peut
multiplier les exemples : accidents de la routéssamces, incendies de maisons, dégats des eauxjaiages, etc.
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forcément si on se situe a une échelle plus grapldagétaire par exemple — les cataclysmes
n'affectant en général qu’une région, ou un payjke& petit).

Dans le cas de la finance, il N’y a pas de régélaous-jacente sur laquelle s’appuyer. La loi
des grands nombres, et son corollaire, la loi ntgyme s’applique plus. La probabilité que
varie fortement n’est pas négligeable : il se ppie le vendeur de I'option doive acheter le
bien (le carburant pour avions, par exemple) qglést engagé a fournir a un prix bien plus
élevé que prévu — méme s’il avait prévu large aumerd de la signature du contrat.
L’ensemble des primes touchées (les « put » ow leall ») peut alors ne pas suffire pour
faire face aux obligations stipulées dans le prodigiiivé. A moins que le vendeur de I'option
dispose des réserves — des « provisions » — né@esss@omment toutefois calculer ces
dernieres, alors que la variable sous-jacenteqiescdu pétrole, par exemple) peut fluctuer
fortement et de facon brutale ? La prudence voudyae les réserves soient suffisamment
importantes pour faire face aux cas extrémes. Miaiss I'opération n’est plus intéressante
pour celui qui vend l'option, puisque cela supppser lui de disposer en permanence des
sommes correspondantes, sans pouvoir les placemeirgs de le faire a un taux tres bas
(contrepartie de leur disponibilité rapide pourddace a toute éventualité).

Il est vrai qu’une autre innovation financiere ayannnu un succes foudroyant ces dernieres
années, les fameux CDS$rédit default swap a donné la possibilité aux assureurs — les
vendeurs d’options, dans le cas présent — de s&saueur tour. Le risque était alors reporté
sur les institutions financieres a l'origine des &ui auraient donc dd constituer, pour y
faire face, de lourdes provisions — compte tenlagmssibilité de défaillances simultanée de
plusieurs « assurés » qui se seraient engagédamssle méme sens (a la hausse ou a la
baisse) —, ce qui aurait 6té, a nouveau, toutalpdité a I'opération.

A cela s’ajoutent les autres innovations finang@wBS, ABS, CDO, etc., utilisées d’abord
par les banques pour faire sortir des créancesuldllan, ce qui leur permettait de multiplier
les préts, tout en respectant formellement leseseglie prudence imposées par la
réglementation. Mais des préts en plus grand normbpdéiquent des investissements plus
risqués. Avec pour conséquence des gains attendlune cgont pas au rendez vous, pour bon
nombre d’entre eux, selon le processus décrit .

Tout cela pourrait étre sans trop de conséquencks part des investissements risqués
demeurant malgré tout relativement faible — si laltiplication des titres, loin d'étre

marginale, n’était accompagnée d’'un «risque sysiége» qui, né dans la sphére des

 Commissions ou taux de profit dont on peut considguéls tendent a s’égaliser, en raison de la corence que peuvent
se faire les différentes compagnies
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échanges des « papiers », se propage a la sphéaepdeduction des bieffs Les lois de
probabilité qui régissent tous les processus satemnjs sont elles-mémes affectées. Le role

facteurs psychologiques susceptibles de variergoemment — passage de la confiance a

de

la

défiance — ou celui de facteurs pouvant affectenukanément les titres, devient

prépondérant. Des investissements auparavant testaiu peu risqués, ne le sont plus. Ou

alors, ils ont de fortes chances de ne plus I'émneraison de I'effet systémigifeD’exogéne,
le risque devient endogene et, surtout, il est iplidt par un coefficient qui peut étre

important. On est loin alors de la loi des granoisibres.

Un exemple d’esbrouffe
DansLe Monde Argentlu 6 juin, a la question : «le livret A restd-tih bon placement ? 5
Cyril Lureau, président de Sicavonline.com répombk ». Rappelons que le livret A donne
intérét de 1,75%, alors que la croissance est ivéget 'inflation nulle. Ce qui est pas ma
Mais pas assez pour Lureau. Il explique :

« Pour obtenir une réemunération nettement supériawrelle du livret A, je recommande

les fonds a performance ‘absolue’ qui, en utilidas techniques de la gestion alternati
permettent de gagner 5% de plus que le livret Axiste un large panel de produits fais
appel a ces techniques de gestion sophistiquées|ednsque de perte est connu d’avan
Ce sont par exemple les fonds flexibles dits ‘prusie Bien sOr ces placements nécessit
I'acceptation d’'une prise de risque limitée, masy les vingt derniéres années,
meilleurs dégagent une performance moyenne de 18@p! Pour une épargne (
précaution bloguée pendant trois ou quatre anspcels remplissent leur role car ils sg
liquides. On peut donc débloquer son épargne agidement ».
Il est ainsi possible d’obtenir 5% de plus queiVeet A, soit prés de 7%, tout en adoptant U
gestion « prudente », la performance étant « absel{sic!). Le secret se trouverait dans
« gestion alternative » (pas comme les autres)utjise des «techniques sophistiquées »
permettent en fait, de « battre le marché » (ebeaucoup!). Il est vrai que cela néces:
« l'acceptation d'une prise de risque » mais el elimitée », puisque la gestion g
« prudente ». En outre, au cas ou cela commencesaihtir le roussi, on peut récupérer sa n
« tres rapidement ». Un placement avec un rendegiené, quasiment sans risque et liqui

N’est-ce pas merveillel ?
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On a méme droit au coup des « meilleurs », quiobtenu 10% par an (sur 20 ans). On ne p

arle

pas des autres, ceux qui ont fait faillite ou guii @mboursé a perte. Les « meilleurs » auraient un

truc — genre « gestion sophistiquée » — qui leumptrait de le demeurer toujours. Mais alf
tout le monde se tournerait vers eux, les autrgsadaitraient, et tous les fonds feraient des
de 10% dans une économie qui croit a 2% (ou 4% kmélation). Le miracle de la multiplicatior
des pains. Il est vrai que Madoff, qui faisait gajusqu’a fin 2008 des « meilleurs », était ti

sélectif concernant les gens qui sollicitaientssices ...

DI'S

aux

es

Sur le r6le des mathématiques

Les compagnies d’assurance n’emploient pas desnggie mathématiciens. Il y a bien, ici et
la, quelques formations spécialisées propres &cew — ou I'on fait notamment du calcul
actuariel — mais sans plus. C’est dans la finamoprpment dite que I'on trouve (ou trouvait
...) le plus d'«as des mathématiques » — qu’ils mm des universités ou des grandes
écoles. Le calcul des prix (primes pour e ou lescall) des produits dérivés a été un des
terrains privilégiés ou ils purent commencer a exedeurs talents. Son résultat le plus
marquant est la célébre formule de Black et Schbkase autour des hypothéses d’absence de
possibilité d’arbitrage et de distribution gaussieifloi normale) des cours des titres. La prise
en compte de I'évolution du prix d’un titre au ffra mesure que I'on s’approche de la date
ou l'option peut étre levée doit évidemment étresgoren compte, ce qui explique que la
formule est caractérisée par une équation difféat dont I'inconnue (le prix de I'option)
évolue selon le temps qu'il reste jusqu’a la daid’option peut étre levée. La loi de Gauss
présente 'avantage d’étre caractérisée seulensnigux parametres, I'espérance et I'écart-
type. Comme l'intérét porte sur les variations dix ples titres, dont I'espérance est nulle si
'avenir est imprévisible (il y a autant de chancg® le prix augmente ou diminue), toute
I'attention se porte sur I'écart-type, qui sert &inir la « volatilité » des cours. Le prix de
'option établi par la formule de Black et Schokéépend donc de la valeur donnée a ce

parametre par le modélisateur. Celui-ci cherchesiiiner en faisant appel aux observations

11 0On peut prendre I'exemple du marché immobilier @raén. La crise a été déclenchée par ce qui passé avec les titres
a haut risque qu'étaient les « subprime » pourienatteindre les « prime », créances surrdénages solvables qui ne
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(passées) du cours du titre, puis a I'actualisen €ontinu », en fonction de ce qui se passe
d’'un moment a l'autre. Des techniques mathématiquies ou moins compliquées, et des
ordinateurs puissants, peuvent étre utilisés pela. dMais cela n'empéche pas la critique
fondamentale qui peut étre faite a ces modeéledinance, le passé ne peut servir a prévoir le
futur.
Le recours a la loi normale pour décrire I'évolatides cours boursiers a été mis en cause
depuis longtemps — tellement cette évolution est penormale », avec ses variations
soudaines et importantes, loin de la courbe erhel@ans aspérités qui caractérise la loi de
Gauss. Pourtant, celle-ci est toujours utiliséettea étre aménagée, pour la simple raison
gu’en dehors d’elle les calculs deviennent infexpaaans parler du fait qu’il n’existe pas
d’autre loi, aux parameétres bien définis, sur lieueut le monde s’accorderait. A supposer
gu’'une telle loi existe, ce dont on peut doutefeteent le monde de la finance est soumis a
des humeurs changearifes
Comme il existe toutefois une demande d’évaluaties produits dérivés de la part des
entreprises et des opérateurs financiers, I'habipetsiste de faire appel a la loi normale, qui
a l'avantage inestimable de rendre les calculssadaes. Ainsi, dans un récent « manifeste
des modélisateurs en finance » — tres critiquelegirerrements récents de celle-ci — il est
expliqué que:
«le monde des marchés ne remplit pas exactementdaditions que suppose
I'application de la formule de Black et Scholes,snzelle-ci est suffisamment robuste
comme pour permettre & un trader intelligent dpidi@r qualitativement de fagon a
tenir compte des circonstances »
(voir http://mww.wilmott.com/blogs/paul/index.cfm/200981Financial-Modelers-Manifesto
La formule fournit une norme, une référence, squddle se greffe I'« ajustement qualitatif »
(le pifométre ...) du trader, pourvu gu’il soit «efiigent » !
Les « génies de la finance » ont aussi consacricbaep de leurs énergies a la constitution de
portefeuilles de titres, dont la plupart proviennee la «titrisation » des créances des
banques — a commencer par les préts immobiliersthggués — qui sortent ainsi de leur bilan
en tant que telles. D’ou les ABS, MBS et autres CBi@ples ou au carre, censés diversifier

les risques. L'idée est, comme dans le cas ouitlkes tsont des actions, de déterminer les

I'étaient plus suite a la perte de leur emploi papyee indirectement par la défaillance des subpféfiet systémique).

121] est traditionnel d’évoquer, en finance théodgla loi de Lévy, qui tient compte d’une certaiagon des « variations
extrémes ». Mais il faut alors prévoir des provisiplus élevées, pour faire face, surtout qu’ishjEas question de chercher
a « compenser » entre les titres, le cas des iarsaextrémes concomitantes ne pouvant étre exchmme le prouveng
contrario, les krachs boursiers. En outre, il n’est pas tipresle I'utiliser dans le cas des portefeuilledittes, car cela serait
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portefeuilles « efficients » — qui minimisent lesque a rendement espéré donné, ou qui
maximisent ce dernier a risque donné. Avec la caragbn supplémentaire que, en raison de
la nature méme de ces titres, il existe peu de@mmpassées permettant de donner une valeur
aux parametres du modele (« calibrer » ces dejni@rs peut citer aussi a ce propos Stuart
Turnbull :
« Dans le cas des innovations, les données didpsniiont souvent limitées, ce qui
signifie que les modéles utilisés pour gérer lgugsou pour donner un prix aux titres
ne peuvent étre trop compliqués. Il faut choisitrenle besoin d’'estimer des
paramétres et la disponibilité des données ».
(voir http://www.frbatlanta.org/news/CONFEREN/09fmc/tuaiitpdf p 10).

Dans la crise actuelle, il s’est avéré que beauamsptitres dus a ces innovations ont peu

circulé, leurs créateurs les gardant pour euxesmVvaluant on ne sait trop comment. D’ou le
trouble lorsque la crise est survenue, et qu’'dlhuffaire la lumiere sur la valeur de ces actifs
— personne ne sachant a quoi s’en tenir ni qureroi

Méme lorsqu'on dispose de nombreuses données,chdibkage » des parametres — a
commencer par les corrélations entre les prix défsa- est toujours hasardeuse. L'exemple
du marché immobilier des Etats Unis, qui a joué&ala important dans le déclenchement de
la crise actuelle, est de ce point de vue tresfgigtif. Depuis les années 30, le prix annuel
moyen des logements n’avait jamais baissé. En olartaille du pays, la diversité de ses
régions et des situations qui y régne fait — ogdidi— que les variations des prix peuvent y
étre trés différentes d’'un endroit a l'autre. A gs@joute I'abondance et la qualité des
données. Ce qui a pu donner I'impression que tdatesonditions étaient réunies pour avoir
une estimation de bonne qualité des paramétresnddsles, permettant ainsi de diversifier
les risques — en admettant que le futur prolongpakseé. Il a pourtant suffi que le doute
survienne en ce qui concerne la tendance a la daessprix pour que I'édifice s’effondre —

des corrélations négatives (condition pour competes risques) devenant soudainement
positives®

Les techniques mathématiques, aussi élaboréed stles) ne permettront jamais de résoudre

le probleme fondamental de la finance : on ne pegxoir de facon (relativement) fiable les

trop compliqué pour un résultat finalement peul&aomme le dit I'expert Stuart Turnbull & ce prepe The attraction of
the normal copula is its simplicity htfp://www.frbatlanta.org/news/CONFEREN/09fmc/turrtpdf p 7).

13 comme le remarque fort justement André Orléan : aVa crise dominait I'idée selon laquelle lesjoantures
immobiliéres sont purement locales. On a donc dolstlegpoolsde crédits hypothécaires d'origines géographigreéss t
variées en pensant que cela permettrait d'obtewrforte diversification du risque, apte a protéges efficacement les
tranches supérieures (la supposée faible corréldgs prix immobiliers entre régions a fait cra@rdes potentialités
importantes de diversification) htp://www.pse.ens.fr/orlean/depot/publi/opus16,pd3).
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évolutions futures en s’appuyant sur les évolutigassées, qui servent a estimer les
parameéetres des modéeles. Ces techniques n'appadansi ce n'est l'illusion que les risques

peuvent étre diminués sans que cela affecte leeneents. Cette illusion peut conduire a une
hausse passagere de la production, jusqu’a ceequisgues ignorés ou négligés fassent sentir

leurs effets négatifs.

Alors qui paie ?

Les opérateurs boursiers — qui fabriquent, ach&tewendent des titres, ou des portefeuilles
de titres — ne créent donc pas directement declzesse. lls peuvent toutefois faciliter
certaines décisions au niveau de la productioniglesken proposant un systeme d’options,
qui font qu’ils prennent a leur compte, contre réémation, bien entendu, les risques
inhérents a ces décisions . Mais leurs gains sgraportionné, compte tenu du « service »
rendu. D’ou la question : sur qui sont-ils ponctiéa ?

Pour répondre a cette question, il faut examiner diguations au cas par cas. On peut
commencer par un exemple : celui de la compagmigsdrance AIG, sauvéeextremisde la
faillite par I'Etat. Bénéficiaire dans ses actigitéraditionnelles, les malheurs de cette
entreprises son venue lorsqu’a étendu — via sdefitie Londres — son activité aux créances
« titrisées » par les banques. N'étant pas soualaeregles prudentielles de celles-ci, elle a
eémis a tour de bras des certificats (CDS) censésirers leurs détenteurs contre les
défaillances éventuelles des débiteurs — a commeareles ménages ayant souscrit des
crédits pour I'achat de leur maison. Tant que l&mitlances demeuraient relativement peu
nombreuses, les bénéfices procurés par la ventsivaade CDS — les « primes d’assurance »
— étaient abondants. D'ou les bonus et les salamesptueux de ceux qui fabriquaient et
vendaient ces « produits », 'ensemble des prirreshgffrant en milliards de dollars. Parmi
les clients, il y avait d’ailleurs des grandes hsx] comme JP. Morgan, Deutsche Bank,
Société Générale, qui — dans I'euphorie ambiante tirisaient » a tour de bras, tout en se
croyant couvertes. AIG s’est donc avérée incapdbldes rembourser le jour ou la valeur
d’'une grande partie des titres a fortement dimiflledfet systémique joue alors a plein).
L’Etat américain a dU venir a la rescousse, enstaahe, pour éviter I'écroulement du
systeme financier mondial. Ainsi, AIG a recu latpgdu gateau non consommée par ceux qui
ont confié leur épargne aux banques qu’elle agsurart du gateau que ces épargnants ont
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récupérée par la suite, mais aux dépens des agalblds états-uniens qui ont été, en
I'occurrence, les dindons de la fatte

De facon plus générale, le schéma est le suivegrtains renoncent provisoirement, et a un
moment donné, a une part du gateau (le produibmal)i en placant leur argent dans les
banques ou dans divers « fonds de placement », l&spoir d’en récupérer une part plus
grande dans le futur (ou la méme part d’'un gatgaanali). Banques et fonds prélévent alors,
par le biais des commissions, des « miettes »qiusoins grandes du gateau total, et qui ne
seront évidemment jamais récupérées par les épasgize sont eux qui paient.

En résumégles activités financiéres peuvent étre diviséedlarx grandes catégories : celles
qui consistent a spéculer, en cherchant a fairgaim par I'achat et la vente de biens et de
titres, et celles qui consistent a préter de I'mtga ceux qui veulent, directement ou
indirectement, mener des activités productives cheter des biens. Dans le premier cas, la
spéculation, il existe un consensus entre les ggast un peu réfléchi a la question, que les
gains ne peuvent étre que le seul fruit du hadaes.traders et autres opérateurs financiers
tirent leur rémunération des commissions préleMées des transactions — qui peuvent
d’ailleurs prendre des formes diverses. lIs seamgrnt de faire un prélevement sur le produit
de la société, sans y contribuer en quoi que ¢e soi

L’autre activité, le prét, comporte toujours legrg pour le préteur de ne pas étre remboursé.
En collectant I'argent de ceux qui ne consommerst foait leur revenu pour le préter a
d’autres qui vont l'utiliser pour l'achat de biedg consommation ou de production, les
banquiers contribuent a la mise en ceuvre de lauptmeh, ou du moins a son écoulement. lls
participent & la prise d'un certain degré de risquéeessaire a la croissance du produit de la
société. Celle-ci leur impose toutefois des limites édictant des régles prudentielles. Une
bonne partie de l'activité des financiers consates a trouver les moyens de contourner ces
regles — par la « titrisation » des créances etukiplication de « produits structurés » de tous
genres. Ce qui permettrait de « créer de la valellrn’en est rien, évidemment, puisque,
comme dans le cas de la spéculation, cette acseitéaduiin fine par un prélevement, sans

contrepartie, sur le produit de la sociéte.

14 La banque d'affaire Natixis ayant d@ prendre acampte les déboires di™ émetteur mondial de CDS, CIFG, ce sont
ses actionnaires qui ne recevront plus la conttiepde la part du gateau auquel ils avaient prangatent renoncé — le cours
de 'action s’étant effondré. En fait, les actiomaa des maisons meres, Caisses d’Epargne et BaRqpakires, vont aussi
d’ailleurs devoir payer les pots cassés, si cetliiegt (les contribuables) francais ...
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Ne pas succomber au bluff

En quelques années, aux Etats Unis, la part @aRtBl du secteur financier est passée de 4%
a 8%. La contribution au PIB de ce secteur étansumée en partie par le nombre de
transactions effectuées, il s’ensuit que plus & yle « papiers » qui circulent, et plus il
augmente ! A la veille de la crise, quand cetteutation était au maximum, 41% des profits
des entreprises US étaient faits dans le secteamdier. Profits en bonne partie fictifs, dans la
mesure ou ils correspondaient a des plus valueptetmhes (non réalisées) dues aux bulles
boursiéres et immobilieres, mais bien réels posiroleerateurs financiers qui prélevaient de
juteuses commissions sur chaque opération. Le lpaétait grand, suffisamment pour faire
croire qu’il y avait création de richesses — ou«daleur », selon la terminologie habituelle
(et ambigué). D’ou pouvait venir sinon toute ceithesse complaisamment étalée, a la City
de Londres, a Wall Street ou ailleurs ? Tout le deoparle des « milliards qui partent en
fumée » lors d'un effondrement boursier, mais pamson’évoque une quelconque fumée
lorsque la Bourse s’engage dans une spirale haedsié

Les opérateurs financiers ont intérét a la hausska @ourse, qui leur permet d’effectuer les
prélevements en les présentant comme étant duars deservices » - ceux-Ci étant plus
difficiles a justifier quand il y a baisse. Senscgui seraient donc le résultat de leur savoir
faire. Celui-ci est cependant entouré d’'un certaystére, condition pour que son détenteur
puisse le vendre : si j'ai trouvé un modéle quipeemet de gagner a coup sdr, je ne vais pas
tout de méme pas le révéler aux autres ! L'utilisatie mathématiques inaccessibles aux non
initiés permet d’épaissir encore plus ce mysténg, ¢én faisant croire au caractére scientifique
de la démarche.

La finance appelle de ses vceux la hausse, quaqstiscipale raison d’étre. Consciemment
ou pas, elle va la susciter dés que possible, @iéfigen entrevoit la possibilitg L'illusion
s’instaure et I'idée selon laquelle on peut gagies que ce qui est raisonnable — disons, le
taux de croissance de I'économie ajusté par ladeadss prix —, sans risque, ou presque, ne
souléve plus d'objectidh Comme le montre fort bien André Orléan dans sere IDe
'euphorie a la panique : penser la crise finan@er(disponible en version électronique a

http://www.pse.ens.fr/orlean/depot/publi/opus16)pdf y a la un phénomene propre a la

finance, et au capitalisme, qui s’est répété d'mbmbles fois — méme si chaque crise a ses

15 Le fait de savoir que I'Etat ne laissera pas d¢ear(des) banques faire faillite agit évidemmensiagans ce sens (c’est le
fameux « aléa moral »).

16 Comme on le voit maintenant (juin 2009) : la fraypassée, les banques et les institutions finaesig@roposent, dans
tous les media, des placements a des taux bieesauside la normale, pratiquement sans risquguéddis —le tout
accompagné de quelques phrases obscures, « encpetittéres » ou lues trés vites, destinées @o&Egpr contre tout
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particularités. Il ne peut étre réduit au compodemmalhonnéte de certains, ou a I
« asymétrie d’information » entre échangistes. shdogique propre, qui tient du désir, a la
fois, de gagner, d’étre dans le coup, de ne pas wae occasion. On est dans le monde du
subjectif, ou les croyances jouent un rdle déciifexiste un penchant, en dehors des
situations de crise, a opter pour celles qui vodars le bon sens ». Tout cela exerce une
pression trés forte sur les esprits — qui va jusd@uphorie pour certains — a laquelle il est

trés difficile d’échappéf. Espérons que cette note y aide un peu ...

Le cas des Hedge fund
Les éditions La Découverte viennent de publier uReperes », écrit par Jérédme Teiletche,
sur les hedge fund. L’intention est bonne, maiggkiltat décevant : on n'y comprend pas
grand chose, tellement le vocabulaire utilisé éstar — et donc vague — pour le non initié.
Il est vrai que sans cela il N’y a pas de quoiréann livre : il suffirait de dire que toutes les
« stratégies » sont des paris risqués, au résodiattain, et qu’au bout de compte, elles|ne
font pas mieux qu’un portefeuille suffisamment dsié. Rappelons que « hedge » signifie
« compenser » et qu'au départ des hedge fundsalajt le projet inaccessible — qu
impossible — de gagner plus que la norme tout er#éant, ou presque, les risques, en |es
« compensant » par des choix judicieux. Le chapitreous intéresse surtout ici, puisqulil
traite, selon Teiletche lui-méme, de « la questiénde la performance des hedge funds »,
comparée a celle d'un « portefeuille classique 5@). La réponse apportée a cefte
« guestion clé » n’est toutefois pas claire — conoma&’en serait douté ... En effet, Jér6me
Teiletche commence par expliquer que, entre jani897 et octobre 2008, «avec un
rendement d’environ 8% par an, soit 4% au-dessusuusans risque, les hedge fund pnt
en moyenne nettement surpassé les marchés actiomisligataires » avec, en outre, « une

volatilité » qui serait la moitié de celle des ans (p 62). Le « marché » serait battu. Mai

S,
en méme temps, Teiletche n’ignore pas qu’un telltasva a I'encontre de I'hypothese dite
« de l'efficience des marchés », sur laquelle eséb toute la finance moderne — et seglon

laquelle on ne peut, en moyenne « battre le marche risque égal, du moins. C’'est

pourquoi il évoque I'existence de divers « biaiguw entachent les résultats concernant|les

gains hors norme des hedge funds. Le plus impodartes biais tient a la mortalité (oy a
leur retrait des banques de données) des fondst &gsnyé des pertes ou des gdins
médiocres. La conclusion du chapitre est tres ti@s : « Ce chapitre nous a permis |de

mettre en avant que les hedge funds semblent dominermes de performance ajustée| du

—+

risque les investissements plus traditionnels »rébmarquera le « semble ». A quoi s’ajoute
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