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PRESENTATION : Gestion fianciare du risgue

esrapporis entrel'assurance etla finance sont étroits. A ce titre, ils ont
déja faitl'objet de plusieurs articles et méme d’un dossier de Risques’.
Jusqu'a présent, cependant, l'accent a été surtout mis sur la logique
institutionnelle qui suppose, par définition, une distinction entre le
métier de financier et celui d’assureur. Quelques liens ont certes été
dévoilés, qu'il s'agisse de la gestion de grands portefeuilles d’actifs ou de
la concurrence dansla collecte de 'épargne des ménages. Mais cette
approche institutionnelle rend opaque la nature profonde des deux
activites. Le présent dossier cherche précisément a percer cette opacité. La
Dparenté entre finance et assurance est en fait beaucoup plus grande qu’il
n’y parait. Ces deux métiers ont une méme finalité, la réduction des risques
auxquels sont confrontés les individus et les entreprises qui s’adressent a
eux. La chose est évidente dans le cas de 'assurance, dont les instruments de
diversification et de mutualisation des risques de diverse nature sont bien
connus. Elle l'est moins dans le cas de la finance. Le traitement du risque et
les outils utilisés y sont assez différents de ce que connaissent et manient les
assureurs. De plus, les techniques utilisées par les financiers ont été
soumises au cours de ces derniéres années a une succession d'innovations
majeures qui les ont rendues peut-étre moins transparentes au
non-spécialiste. Méme si ces techniques ne peuvent probablement pas étre
appliquées telles quelles a la gestion de risques de nature différente, elles
peuvent étre riches d'enseignement hors de la sphére financiére.
S'interroger sur leurs fondements théoriques, leur efficacite, et leur rapport
éventuel avec la gestion de risques non financiers semblait dés lors
nécessaire. Il a en outre paru intéressant de décoder les liens entre
lassurance et la finance non plus dans une perspective institutionnelle,
mais fonctionnelle.

Lerisque peut ne pas apparaitre comme un probléme essentiel pourle
Jfinancier si son réle est réduit a celui d’un simple intermédiaire entre des
agents désirant placer leur épargne et d'autres cherchant a se procurer le
crédit nécessaire a la mise en place ou a l'extension de leurs entreprises.
Mais le probléme est justement que ces entreprises sont risquées et quele
préteur, oul'actionnaire, ne peut jamais étre sitr de récupérer son
investissement, alors que les épargnants, eux, désirent que la valeur future
réelle de leurs placements soit au contraire dénuée de tout risque ou, de
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Jacon équivalente, que le risque encouru soit rémunéré a un juste prix. Dés
lors, la concurrence entre les intermédiaires financiers conduit ces derniers
non seulement a intermédier entre demandeurs et offreurs de fonds, mais
surtout a minimiser, voire transférer, le risque imposé a leurs épargnants
du fait de I'incertitude qui pése sur les résultats des entreprises. Lorsque tout
le risque est éliminé sur des placements a taux garanti, par exemple, le
secteur financier joue effectivement un réle d'assurance complete en
neutralisant aupres des épargnanits les effets des aléas de la vie économique.
La prime d'assurance apparait alors implicitement dans le rendement
garantides placements qui se trouve étre, en moyenne, moins élevé que le
rendement des investissements qu’ils permettent de financer. Lorsque
lassurance n’est pas compléte, c’est-a-dire lorsque le risque n'est pas
totalement éliminé, I'épargnant souhaite étre indemnisé en obtenant en
moyenne, et sur une plus longue période, un rendement plus élevé. Selon ce
dernier principe, et qu’il s'agisse de risques microéconomiques comme les
Sfluctuations des bénéfices des entreprises, leurs défauts de remboursement
ou leurs faillites, ou de risques macroéconomiques comme les fluctuations
des taux de change, des taux d’intérét ou du niveau général des prix, on
peut considérer 'ensemble du secteur financier comme une gigantesque
machine cherchant a réduire les effets de ces risques sur les placements de
certains agents en les transférant a d'autres agents au prix d’'une certaine
incitation financiére. Ce sont ces divers mécanismes de transfert de risques,
leurs applications, et certaines de leurs conséquences institutionnelles qui
fontl'objet des articles réunis dans cette livraison de Risques.

Ces articles peuvent étre regroupés en trois blocs. Le premier traite des
principes et des concepts théoriques. Il approfondit 'argument esquissé au
paragraphe précédent en montrant comment la domestication du risque
s'est trouvée au centre du développement historique de la gestion financiere
etdel'ambiguité qui résulte quant au partage de compétences entre finance
etassurance. Le deuxieme bloc se concentre sur les instruments qui
permettent d'allouer le plus efficacement possible le risque entre les
différents agents et méme de le neutraliser pour certains d'entre eux, ce qui
pourrait constituer l'aspect strictement assuranciel de la gestion financieére.
Le dernier ensemble d’articles s'intéresse enfin a l'articulation entre les
techniques financiéres de gestion du risque et 'assurance proprement dite.

L’article de Peter Bernstein, président de Peter L. Bernstein Inc., et Bertand
Jacquillat, professeur a 'université Paris-Dauphine, est fondamental a
plusieurs égards. Dans la prolongation du livre maintenant célebre de Peter
Bernstein?, il rappelle d’abord quelles ont été les "idées capitales”de la
théorie financiére contemporaine et comment elles ont toutes contribué a
dominer progressivement le risque dans la pratique financiére. Le présent
article va cependant beaucoup plus loin en suggérant d’une part que, a
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l'image de ce qui a pu étre observé au cours de ce dernier demi-siécle dans le
domaine de la finance, la meilleure appréhension de la nature du risque et
lamélioration des techniques permettant de le controler constituent depuis
des siécles la clef du progres économique et matériel de 'humanité, et
d’autre part que l'évolution récente de ces techniques doit étre appréciée
dans cette perspective historique.

C’est bien le méme point de vue qu'adoptent Eric Briys, professeur de
Jfinance au groupe HEC, et Fran¢ois de Varenne, responsable du
département finance a la FFSA, dans un article ot ils cherchent a mettre en
évidence les apports considérables des développements les plus récents de la
finance en matiére de gestion des risques et la confusion progressive qu'ils
sembleraient indiquer entre assurance traditionnelle et finance. A leurs
yeux, comme a ceux de beaucoup, une sorte de révolution a eu lieu dans le
domaine financier a partir du moment oit des marchés se sont créés qui
traitent non pas les actifs financiers eux-mémes mais les aspects contingents
de ces actifs, c'est-a-dire ces actifs dans un état précis du monde futur quin'a
qu’une probabilité inférieure a l'unité de se réaliser. Le développement
Sfulgurant de ces produits derivés, ou encore de que l'on appelle a I'heure
actuelle I'« économie virtuelle », pourrait remettre en question les réles
traditionnels de gestion financiére et d'assurance. Il apparait en effet que la
finance virtuelle est susceptible d'imposer a bréeve échéance une plus grande
transparence et par consequent une efficacité accrue a l'ensemble des
opérateurs de la branche assurance-finance. A leur question quelque peu
provocante de savoir sil'assurance a un avenir face aux marchés
Sfinanciers, la réponse semble finalement positive sous réserve d'une
redéfinition complete de la specificite du métier.

Au chapitre des instruments de traitement du risque par le secteur
financier, le premier article de Pascale Viala, professeur a l'université de
Montréal, rappelle comment s'applique le principe de diversification dans le
monde dela finance et les implications qu’il peut avoir sur la valorisation
des actifs échangés sur le marché. Il est effectivement intéressant de
souligner la fagon dont ce principe de diversification, qui fonde la
mutualisation des risques dans Uassurance traditionnelle, est mis en ceuvre
dans le domaine financier par la simple juxtaposition au sein d’un
Dportefeuille de plusieurs actifs dont les rendements sont suffisamment
décorrélés. Il est tout aussi intéressant de remarquer que, en vertu de ce
principe, le rendement d'un actif devient independant du risque qui lui est
propre pour ne dépendre que de sa corrélation avec le risque présent dans
l'ensemble du systeme financier. On connait tout le pouvoir de cette théorie
de la valorisation des actifs financiers.

Marc Chesney, professeur au groupe HEC, et Frangois Quittard-Pinon,
Dprofesseur al'université Lyon I, s'intéressent quant a eux a l'économie
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Sfinanciére virtuelle, c'est-a-dire aux produits dérivés qui introduisent ou
formalisent une fonction d'assurance explicite dans les marché financiers.
On sait le développement absolument considérable qu’'ont connu ces
produits au cours des derniéres années. La présentation pédagogique qui
en est faite dans cet article devrait donc trouver chez les lecteurs de Risques
un large écho, d'autant plus que, méme s'ils se restreignent aux seuls risques
de change et de taux d’intérét, les auteurs ont pris la précaution de couvrir
une tres large gamme des produits existants.

L'existence de ces produits dérivés a effectivement permis de développer au
cours de ces derniéres années des produits financiers dont le rendement
peut étre completement garanti par ses émetteurs, la garantie étant
exprimée de facon absolue — par exemple la valeur du capital — ou
contingente — par exemple le rendement sur une certaine période indexé
sur celui d'un indice de référence comme le CAC— ou méme comme une
combinaison des deux. Selon Jean-Frangois Boulier, directeur dela
recherche et de l'innovation et directeur des risques de marché au CCF, et
Jacques Sikorav, directeur des investissements a CCF-SAM, quien
expliquent le mode de gestion, ces fonds garantis correspondent en fait a
une nouvelle industrie d'assurance par rapport d des risques financiers
qu’il serait intéressant de mettre en regard des garanties octroyées a l'heure
actuelle par les assureurs traditionnels.

La partie finale du dossier traite justement de l'articulation entre ces
développements récents de l'industrie financiére et 'assurance
traditionnelle. L'article de Michael S. Canter, Joseph B. Cole et Richard

L. Sandor, du Centre for Financial Products, a New York, traite de la
titrisation des risques de catastrophe naturelle qui a été introduiteil ya
quelques années sur le marché financier de Chicago. Elle permet, d'une
part, un financement plus large des opérations de réassurance et, d'autre
part, une diversification attrayante pour les marchés financiers. L'article
proposé développe en détail le fonctionnement de ce marché original, fondé
sur les techniques financiéres les plus récentes, et donne la preuve d’'une
complémentarité croissante entre l'assurance traditionnelle et les marchés
des capitaux. Ce theme de la titrisation des risques d’'assurance est
également traité de facon plus générale par Yves Mansion, directeur
général des AGF, et Pietro Cossu, directeur du département des risques
financiers aux AGF. Partant de l'expérience du marché de Chicago, ces
auteurs analysentl'ensemble des liens existant entre l'assurance
traditionnelle et les innovations récentes des marchés financiers. A leurs
yeux, un pont entre les deux secteurs est bien en voie de construction pour
leur bénéfice mutuel, mais le lien n’est encore qu’embryonnaire et bien des
éléments manquent encore pour le renforcer.
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Le dossier se conclut sur un autre lien, peut-étre plus inattendu, entre
lassurance traditionnelle et les développements récents des marchés
[financiers. Il concerne les difficultés croissantes d’évaluation et de
supervision des instruments dérivés et des portefeuilles d’actifs comprenant
une partimportante de ces produits a coté d'actifs directs traditionnels.
Gérard Valin, expert financier prés la cour d’appel de Paris, insiste en
particulier sur les nouveaux risques que font apparaitre dans l'entreprise
d’assurances et sur les marchés financiers eux-mémes ces produits dérivés et
la finance virtuelle dont, paradoxalement, la fonction est justement la
couverture des risques financiers. S'ensuit selon lui la nécessité de recourir
pour ces instruments dérivés a de nouvelles procédures d'audit, qui doivent
cependant étre considérablement affinées.

Cedossier en témoigne, les choses bougent et la révolution financiére, que
l'on qualifiait encoreily a quelques années de big-bang, semble devoir
modifier fortement la frontiére entre assurance et finance. La gestion
financiére du risque devrait bien inspirer les assureurs, puisqu’elle peut
trouver dans certains produits assuranciels un terrain favorable
d’'application. La frontiére entre finance et assurance devient ainsi de plus
en plus floue et ilimporte a tous les acteurs de ces divers marchés d’étre
Dleinement conscients de cette évolution. Il est a espérer que ce dossier de
Risques contribue a cet objectif u

¢

Avertissement

Lesidées exprimées dansles articles de Risques n’engagent que leurs auteurs
etnon les institutions auxquelles ils appartiennent.

¢

1. Articles précédents de Risques sur ce sujet :

¢ «Finance etassurance vie s,n" 19.

s « Dictionnaire de Péconomie de I’assurance »,n° 17.

o CAZES Jérome, « Risques de marché et assurance » n° 16.

¢ DEBAYSER Xavier, « Un gisement de productivité A I'actif, la gestion du risque » n®6.
o HAUTCOEUR Pierre-Cyrille, « Le systéme financier frangais depuis 1945 s, n° 25.

o PAPAZ Roger, « Révolution financiere de I'assurance », n” 25.

¢ SURET Jean-Marc, « Le comportement financier des compagnies canadiennes »,n° 3.
2. « Lesidées capitales », Presses universitaires de France, collection Finance, Paris.
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PETER L. BERNSTEIN » BERTRAND JACQUILLAT*
—

Lo theorie financiére en perspective

MOTS CLEFS : actifs financiers « arbitrage » diversification « efficience « évalua-
tion . options. prisederisque  théoriedu risque «

a théorie financiére moderne a accouché de cinq idées capitales : la di-
Lversification, I'arbitrage, lefficience des marchés financiers, la valorisa-
tion 2 Péquilibre des actifs financiers, et I'évaluation des options. Ces cinq
idées capitales représentent 'aboutissement de plus de quatre siécles de pro-
grés scientifiques en théorie du risque. Méme si 'on n’en a que trés peu cons-
cience, les techniques du risque ont connu une extraordinaire extension et
ont envahi tous les domaines du savoir, comme la physique, la biologie, la psy-
chologie notamment, et bien entendu I'économie financiére. Elles ont donné
lieu 2 des institutions, comme les assurances, les systémes de retraite, les mar-
chés d’options. La meilleure appréhension de la nature et des techniques de
risque permet Ia prise de risque. De ce point de vue, cette branche diffuse de la
science serait le facteur clef du progrés économique et matériel de 'humanité.
Mais la nature des risques a changé : d’origine naturelle, ils proviennent de
plus en plus de la décision humaine.

I. CINQ IDEES CAPITALES

La premiére idée capitale est celle de la diversification. Le risque est un €lé-
ment central du processus d’investissement qui ne peut étre réduit que par une
bonne diversification. C’est la thése de doctorat soutenue par Harry Markowitz
en 1952 2 Puniversité de Chicago, et qui lui vaudra le prix Nobel quelque qua-
rante ans plus tard. Markowitz montre comment les risques d’actifs individuels se
combinent au sein d’un portefeuille de plusieurs actifs financiers, et dans quelle
mesure et sous quelles conditions le risque des actifs individuels se trouve réduit
ausein d’un portefeuille au fur et 2 mesure que la diversification s’accroit. Marko-
witz introduit par ailleurs la notion de portefeuille efficient, qui est celui qui
* Peter L. Bernstein est président de Peter L. Bernstein Inc.; Bertrand Jacquillat est professeur a l'université Paris-

Dauphine et cofondateur d'Associés en finance. Cet article s'inspire largement des chapitres 1 et 19 de l'ouvrage de

Peter L. Bernstein « Against the Gods : the Remarquable Story of Risk s, New York John Wiley and Sons, 1996, dont on
lira la revue par Michel Lutfalla dans ce numéro de Risques.

Editeurde l'article : Scepra, 9, rue d'Enghien, 75010 Paris.
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offre la rentabilité attendue la plus élevée pour un niveau donné de risque, ou
celui qui a le risque le plus faible pour un niveau recherché de rentabilité. Cette
idée a progressivement transformé les modes et les pratiques de gestion de por-
tefeuilles individuels et institutionnels.

La deuxiéme idée capitale est celle de I'arbitrage, introduite par Franco Modi-
gliani et Merton Miller 2 propos de la neutralité de la structure financiére quant
la valeur de marché de I'entreprise, et qui a débouché sur le principe d’absence
d’occasions d’arbitrage, selon lequel il ne peut pas exister d’espérance de gain
positive en méme temps qu’une absence de variance et un coiit d’investissement
nul. Utilisons une image : une table est constituée d’un plateau soutenu par qua-
tre pieds ; si 'on reconstitue une seconde table 2 partir des pieds et d’'un plateau
d’autres tables strictement identiques a ceux de la premiére, lavaleur — et donc le
prix de cette seconde table — doit étre exactement la méme que celle de la pre-
miére. Ce résultat, apparemment anodin, est au coeur de la constitution de socié-
tés d’investissement spécialisées dans la recherche et la mise 2 profit d’occasions
d’arbitrage dont 'apparition éphémeére ne permet de gagner 2 'occasion que
quelques points de base, mais sur des masses de capitaux qui peuvent étre
considérables.

La troisieme idée capitale, alaquelle est associée le nom d’Eugene Fama — avec
Particle issu de sa these de doctorat qu’il publia en 1965 : « The Behaviour of
Stock Market Prices » — est celle de I'efficience des marchés financiers, et donc de
'impossibilité de battre ces derniers, méme si, comme le souligne Fisher Black,
« Markets look less efficient from the banks of the Hudson than from the banks of
the Charles' ». Cette idée est au coeur du développement d’une forme de gestion
quasi inexistante il y a vingt ans, la gestion passive ou indicielle, qui gagne pro-
gressivement des parts de marché en gestion institutionnelle, et qui est liée 2 P'ap-
parition de la notion de benchmarking, c’est-a-dire de comparaison des résultats
d’une gestion active 2 un indice de référence.

La quatriéme idée capitale intégre les analyses de Fama sur l'efficience des
marchés financiers et celles de Markowitz et James Tobin sur les choix de porte-
feuille. Cette idée développée par William Sharpe et Jack Treynor est celle du
Modele d’équilibre des actifs financiers (Médaf) ou Capital Asset Pricing Model
(CAPM), qui est une théorie de ’évaluation des actifs financiers compte tenu de
leur risque. La encore, les implications sont draconiennes : les investisseurs de-
vraient tous détenir le méme portefeuille d’actifs risqués, seule la proportion
d’actifs risqués et non risqués qu’ils ont en portefeuille devrait varier, compte
tenu de leur plus ou moins grande aversion pour le risque. Les organisations d’in-
vestissement se sont emparées de ce concept avec la mise en ceuvre pratique du
modele de la « droite de marché », qui valorise les actions en fonction de I'estima-
tion des flux futurs qu’elles rapporteraient et du risque qui leur est attaché.

L. L'Hudson est le fleuve qui coule & New York le long de Wall Street, et la Charles celui qui coule & Boston pres des
universites de Harvard et du MIT.
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La cinquiéme idée capitale est la valorisation des options. De toutes, c’est pro-
bablement la plus puissante. D’une part parce qu’elle fait appel a la théorie de
arbitrage évoquée plus haut et, de ce fait, permet de valoriser les options indé-
pendamment des préférences des agents et de leur attitude face au risque ; d’au-
tre part, par les implications pratiques extrémement importantes quelle a eu tant
au niveau des pratiques de gestion de portefeuille que de celui du développe-
ment de nouveaux marchés et instruments financiers. Cette idée est le fruit d’'une
ceuvre collective entre Fisher Black, Myron Scholes et Robert Merton. Méme si le
célébre article fondateur n’est signé que des deux premiers auteurs, Fisher Black
le reconnaissait volontiers : « Un point essentiel de I'article sur les options que j’ai
écrit avec Myron Scholes était la démonstration de la formule par raisonnement
d’arbitrage. C’est Bob Merton qui nous a mis sur la piste de ce raisonnement.
L’article aurait probablement du étre signé de Black, Merton et Scholes. »

De tout l'univers boursier, de cet immense champ clos ou s’affrontent en per-
manence une multitude d’intéréts politiques, économiques et financiers, le mo-
dele de Black et Scholes ne retient que trois éléments pour évaluer une option :
une action, I'option elle-méme sur cette action et un compte au jour le jour. En
réduisant ainsi la réalité, le modéle néglige beaucoup d’autres éléments tels que
la nature de '’émetteur de l'action sous-jacente a'option et la liquidité de celle-1a,
les colits de transaction, la fluctuation des taux d’intérét, les volumes de transac-
tions, les anticipations des opérateurs, la tendance du marché, etc. Méme dans sa
plus grande simplicité, les résultats du modele sont si proches de la réalité des
prix telle qu’elle s’exprime sur les marchés qu’aucun raffinement ultérieur n’a pu
vraiment faire mieux.

Cette période extraordinairement féconde qui a duré une trentaine d’années
constitue 'dge d’or de la théorie financiére. Elle est I'aboutissement d’une lente
maturation, décrite par ailleurs dans le détail?, qui s'étale sur plusieurs siécles.

I1. DES TENEBRES A LA LUMIERE

Qu’est-ce qui distingue en effet les milliers d’années d’histoire ancienne de ce
que nous appelons les temps modernes ? La réponse va probablement bien au-
dela des concepts trés importants de science, technologie, démocratie, capita-
lisme ou droits de propriété. Le passé lointain est peuplé de philosophes, d’hom-
mes de science, d’historiens, d’inventeurs et de mathématiciens. Plusieurs
centaines d’années avant la naissance de Jésus-Christ, la constellation des cieux
avait déja été dessinée, la grande librairie d’Alexandrie construite et la géométrie
euclidienne inventée. La demande d’innovations technologiques en matiére
d’armement était aussi forte qu’aujourd’hui. Les minerais de charbon et de fer, le
pétrole et le cuivre étaient au service de ’homme depuis des millénaires.

2. Peter L. Bernstein (1995), « Les Idées capitales », Presses universitaires de France, collection Finance, Paris, 1995
et « Against the Gods », op cit.
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L’idée révolutionnaire qui marque de fait la frontiére entre les temps moder-
nes et le passé est la maitrise du risque : cette notion selon laquelle 'avenir ne
dépend pas du seul bon vouloir des dieux et les hommes ne sont ni passifs ni
démunis devant la nature. Avant que cette frontiére essentielle ne fat franchie,
I'avenir n’était que le reflet du passé et le domaine de prédilection des oracles et
desdivinités qui avaient le monopole de la connaissance du futur. Le monde était
stationnaire. Tous les penseurs qui, dans I'histoire de notre temps, ont ceuvré ala
définition, a la compréhension et a la mesure du risque et de ses conséquences
ontcontribué au progres des Lumiéres en transformant la prise de risque en cata-
lyseur du progres sociétal. En définissant un processus rationnel pour la prise de
risque, ces innovateurs ont fourni I'ingrédient qui manquait pour propulser la
science et esprit d’entreprise dans le monde de la vitesse, du pouvoir promé-
théen de maitriser, de la communication instantanée et de la finance sophisti-
quée qui sont la marque des temps modernes.

Dans les temps anciens, les outils agricoles et manufacturiers étaient simples,
de méme que les techniques de management et de communication. Les pannes
étaient fréquentes, mais les réparations étaient effectuées rapidement, sans qu’il
fatbesoin d’appeler le plombier, 'électricien ou 'informaticien, et encore moins
Pexpert-comptable ou le conseiller en investissement. La panne ou 'échec en un
point déterminé étaient naturellement circonscrits et n’avaient pas d’impact ex-
térieur. Aujourd’hui, les outils que nous utilisons sont si complexes que les pan-
nes peuvent avoir de considérables répercussions tant immédiates que lointai-
nes. Sans la maitrise de la théorie des probabilités et d’autres instruments de
traitement du risque, les ingénieurs n’auraient jamais pu concevoir les immenses
ouvrages d’art qui enjambent les vallées et les fleuves ou les centrales thermi-
ques, les aéronefs n’existeraient pas et 'on se chaufferait toujours au bois. Sans
I'assurance sous ses formes les plus variées, la mort du chef de famille risquerait
de réduire la plupart des familles 4 la charité publique, davantage de personnes
seraient dans I'incapacité de subvenir a leurs dépenses de santé, et seuls les plus
riches pourraient posséder leur résidence principale. Siles agriculteurs w’avaient
pas la possibilité de vendre 2 terme leurs récoltes sur pied 2 un prix déterminé,
les productions agricoles seraient bien moins abondantes. il n’y avait pas de
marchés de capitaux liquides permettant aux épargnants de diversifier leurs ris-
ques, et si les investisseurs ne pouvaient détenir les actions que d’une seule so-
ciété, comme ce fut le cas au début du capitalisme, les grandes entreprises inno-
vantes de notre temps n’auraient jamais vu le jour. Sans marchés dérivés et sans
instruments de protection contre le risque, les besoins en fonds propres et en
capitaux des entreprises seraient magnifiés, et la croissance économique plus
faible’.

En définitive, la capacité a gérer les risques et a les maitriser a donné la possibi-
lité d’en prendre davantage, libérant ainsi 'énergie créatrice pour 'amélioration

3. Voir a ce sujet Bertrand Jacquillat, « Quelques conséquences diffuses des marches dérivés », in Risques et enjeux des
marchés dérivés, par Bertrand Jacquillat et Jean Michel Lasry, Puf, 1995.
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du bien-étre de Phumanité. La conception moderne du risque a été rendue possi-
ble d’abord grace aI'invention du syst¢me numérique indo-arabe, utilisé en Occi-
dent depuis seulement moins de dix siecles. La théorie du risque s’est dévelop-
péelorsque le chevalier de Méré, un aristocrate ayant le gotit ala fois du jeu etdes
mathématiques, soumit 2 Blaise Pascal une énigme, posée initialement par I'in-
venteur de la comptabilité 2 partie double, le moine Luca Paccioli, et sur laquelle
butaient les mathématiciens depuis plus de deux siecles : comment répartir entre
deux joueurs I’enjeu d’un jeu de hasard lorsque celui-ci est inachevé et qu’un des
deux joueurs a 'avantage sur autre ? Pascal se tourna vers Pierre de Fermat, un
brillant juriste et mathématicien. Leur collaboration produisit rien moins que de
la dynamite intellectuelle, 2 savoir les fondements de la théorie des probabilités,
le coeur mathématique du concept de risque. Grace a la solution qu’ils apporté-
rent, des décisions pouvaient étre prises pour la premiere fois et 'avenir pouvait
étre prévu avec la seule aide de la manipulation des nombres.

Au fil des ans, les mathématiciens transformérent la théorie des probabilités :
dejoujou pour spéculateurs intellectuels elle devint un instrument puissant pour
organiser et interpréter I'information et pour s’en servir. Dés 1725, les mathéma-
ticiens se faisaient concurrence dans la construction des tables de mortalité, et le
gouvernement britannique bouclait son budget en émettant des annuités.
Quelques années plus tard, assurance maritime devenait un commerce floris-
sant 2 Londres. En 1703, Leibniz écrivait au mathématicien suisse Jacob
Bernouilli que « la nature dessine des régularités qui permettent de prévoir la
reproduction de certains événements, mais en partie seulement» ; aprés quoi
Bernouilli inventa la loi des grands nombres et les méthodes d’échantillonnage
qui sont notamment 2 'origine des sondages. La restriction de Leibniz était beau-
coup plus profonde qu'il ne 'imaginait sans doute en I'écrivant, car elle était la
clef permettant d’appréhender I'existence méme du risque : sans cette restric-
tion, tout serait prévisible, chaque événement étant identique a un événement
précédent. Le monde serait stationnaire pour les économistes et sans mystére
pour les philosophes.

En 1730, Abraham de Moivre suggéra la structure de la distribution normale,
dite « courbe en cloche », et découvrit le concept d’écart-type ; 'une et P'autre
constituent les ingrédients essentiels des techniques modernes de quantifica-
tion du risque. Huit ans plus tard, le neveu de Jacob Bernouilli, Daniel Bernouilli,
définit le processus par lequel les individus font des choix et prennent des déci-
sions. Bien plus, il avanga I'idée selon laquelle la satisfaction qui résulte d’un 1¢-
ger accroissement de la richesse est inversement proportionnelle au niveau de
celle-ci. Cette proposition n’est qu’apparemment innocente : elle permet de
comprendre 2 la fois la morosité du roi Midas, I'aversion au risque des individus
et la nécessité que les prix baissent pour inciter les clients 2 acheter davantage.
Cette proposition allait devenir le paradigme dominant de la théorie du compor-
tement économique au cours des deux cent cinquante années suivantes et cons-
tituer le socle des principes modernes de la gestion de portefeuille.
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Quelque centans apres la collaboration entre Pascal et Fermat, un prétre angli-
can, Thomas Bayes, fit progresser la science statistique en démontrant comment
prendre de meilleures décisions en combinant mathématiquement anciennes et
nouvelles informations.

III. LES RAFFINEMENTS PEUVENT-ILS RAPPORTER GROS ?

Tous les outils utilisés aujourd’hui pour la gestion du risque et I’analyse des
choix et des décisions en situation de risque, et pour expliquer la rationalité sous-
jacente de la théorie des jeux ou les défis de la théorie du chaos, remontent aux
développements qui viennent d’étre brievement évoqués et qui survinrent entre
1654 et 1760, 2 deux seules exceptions prés. En 1875, un mathématicien amateur,
Francis Galton, cousin germain de Darwin, découvrit la loi du retour 2 la
moyenne, qui estimplicitement utilisée chaque fois qu’une décision est prise sur
la base d’un retour a une situation normale, et qui est ’hypothése centrale du
comportement des gérants de portefeuille de style contrarian. En 1952, comme
on I'a déja vu, Markowitz démontra mathématiquement que le fait de mettre ses
ceufs dans le méme panier était une stratégie inappropriée parce que indiiment
risquée, et que la diversification était, en dehors de I'arbitrage, ce qu’il y avait de
plus proche de 'optimum.

Les avocats de la théorie du chaos, une alternative relativement nouvelle par
rapport aux idées de Pascal et des autres, prétendent avoir découvert la source
cachée de l'aléa. La cause en serait le phénoméne de non-linéarité, concept qui
signifie que les résultats ne sont pas proportionnels 2 la cause qui les provoque.
Cependant, la théorie du chaos peut étre considérée comme la prolongation des
travaux de Laplace, Poincaré et Einstein dans la mesure ou elle reconnait que
tous les phénomenes ont une cause. La théorie du chaos pousse 2 I'extréme la loi
de Poincaré sur la relation de cause a effet. Ce qui apparait comme une disconti-
nuité n’est pas une rupture avec le passé mais la conséquence logique d’événe-
ments passés. La théorie du chaos est cependant loin d’étre opérationnelle,
meéme si les immenses masses de données de transaction accumulées par ceux
qui cherchent ala mettre en ceuvre permettent de prévoir avec un certain succes
les cours des actions, les taux de change et les variations de volatilité 2 trés court
terme.

Dans les années récentes, d’autres innovations sophistiquées et aux noms
étranges ont vu le jour afin de mieux prévoir le futur, tels les algorithmes généti-
ques ou les réseaux de neurones. A leur degré actuel d’avancement, ces innova-
tions ressortent davantage aux méthodes statistiques ou expérimentales qu’a la
modélisation mathématique. Il n’existe aucune relation de cause 2 effet entre
certaines figures du passé qui précédent d’autres figures sur les marchés finan-
ciers. Socrate et Aristote seraient aussi sceptiques sur la théorie du chaos et des
réseaux neuronaux que les théoriciens de ces approches nouvelles le sont 2 pro-
pos des théories plus conventionnelles. Pour le moment, nous n’avons que des

16



BERNSTEIN «» JACQUILLAT : Dominer le risque
|

séries de données 2 haute fréquence dont on pourrait prévoir le subtil ordonnan-
cement grice au pouvoir de calcul considérable de 'ordinateur. Aussi les outils
de prévision fondés sur des modéles non linéaires rencontrent-ils les mémes dif-
ficultés que les modéles fondés sur la statistique conventionnelle : la matiére pre-
miére qui les alimente est représentée par des données du passé.

La boucle est-elle bouclée ? Oui, mais une autre est en train de s’ouvrir. Le ris-
que s’est déplacé : d’origine naturelle, il provient de plus en plus de la décision
humaine.

IV. RISQUE ET INCERTITUDE

Malgré ces outils et ces concepts trés ingénieux pour venir a bout de I'énigme
du risque, beaucoup reste 2 faire ; au fur et 2 mesure que les problémes trouvent
leur solution, d’autres voient le jour. Les discontinuités et les irrégularités sem-
blent proliférer et les volatilités augmenter plutot que s’atténuer. De nouveaux
instruments financiers surgissent pour couvrir de nouveaux risques, comme les
rustines d’'une chambre 2 air qui boucheraient des trous moins vite que ceux-ci
n‘apparaissent ; les nouveaux marchés financiers croissent plus vite que les an-
ciens, et leur interdépendance rend la gestion du risque encore plus complexe.
L'insécurité économique, notamment dans le domaine de 'emploi, fait Ia Une
des journaux.

L'objectif d’affranchir la société des lois du hasard continue 2 nous préoccuper
et,comme Leibniz, d’aucuns pensent encore — méme si notre environnement est
trop complexe pour en maitriser la compréhension — qu’il existe un ordre sous-
jacent a tous les processus qu’il est donné d’observer. La part manquante a
laquelle Leibniz faisait allusion (« pour la plus grande partie seulement ») ne se-
rait pas aléatoire mais un élément invisible de la structure compléte qu’il
convient de découvrir. Trois cents ans plus tard, Einstein se rangeait a cette vision
des choses lorsqu’il répondait 2 son collégue physicien Max Born : « Vous croyez
en un Dieu qui joue aux dés, je crois quant 2 moi a 'ordre et 2 1a loi d’'un monde
qui existe objectivement. »

Bernouilli et Einstein étaient des scientifiques concernés par le comportement
dela nature, mais les hasards de la nature importent aujourd’hui beaucoup moins
que les décisions des étres humains qui la peuplent et la maitrisent. L'interdépen-
dance croissante de 'humanité ne concernait pas les hommes de science que
nous avons évoqués. La plupart d’entre eux vivaient au temps de la Renaissance,
au siecle des Lumieres ou sous I'ére victorienne. Pour eux, les probabilités
s'appliquaient 2 des phénomeénes naturels ou a des individus se comportant avec
le méme degré de régularité et donc de prévisibilité. Les comportements stratégi-
ques ne faisaient pas partie de leur champ de vision, mais plutét les jeux de ha-
sard, les maladies, les épidémies ou 'espér