
Dompter le
hasardsauvage

ulles et
krachssontappelés à serépéteravecunefréquence

et
uneviolenceplusélevéesquepar le passé . Cesdangers

nepeuventplusêtreappréhendésavec lesmodèlesdegestion
desrisques d

'

hier
.

Il fautapprendre à nousméfierdesprobabilités
et à explorer le mondedespossibilités .

Uneapprochequidébouchesur

despolitiquesderisquecontracydique dansuneoptiquedelongterme.

Lesmarchésfinancierssont
régisparun « hasardsauvage »

,

selon l

'

expressiondumathématicien
BenoîtMandelbrot

, pèrefondateur
de la

théoriedesfractales . Ils
obéissenteneffet

à
descyclesoùse

succèdent phases maniaques et paniques.
Danslesphasesmaniaques (

ou
« bulles »

) ,

lesprixdecertains
actifssedéconnectentdeleurs
fondamentaux

, dopéspar l

'

expansiondu
créditfacile et

l

'

optimisme forcené
desacteurs . Cespériodes d

'

euphorie
sontsuiviespardesphasesde
panique (

ou « krachs »

)

où le
créditsefait

rare et
oùlesacteurs vendenten

catastrophe lesactifsrisquésachetés à

crédit .

Cettesuccessiondebulles et

dekrachs
, quijalonne l

' histoiredes
marchésfinanciers

,

a étéobservée
à aumoinstroisreprisesaucours
desdixdernièresannées : l

'

euphorie
boursière puis la crisefinancièrede
1998

,

la
bulle et le krachdes «

hightech » audébutdesannées2000
,

enfin la bulleimmobilièrequi s' est

développée à partirde2003 et s' est
dénouéeen2007par la célèbrecrise
dessubprimes.
Laréalitéturbulentedesmarchés
contraste avec le

« hasardbénin »

quiintervientdans lesmodèles
(

-l

' évaluationdesrisquesfinanciers
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développésdepuisunequinzaine
d

'

années . Dansunmonderégipar
le

« hasardbénin »

,

desvariations
quotidiennesdeplusde 5 %%dans

l

' indiceDowJonesnepourraient
êtreobservéesplusdequelquesfois
parsiècle

. Danscelui.du « hasard
sauvage »

,

celaarriveplus d

'

unefois
paranenmoyenne . Maiscen' est

pastout : dansunmonderégipar
le « hasardbénin »

,

desvariations
desprixdupétrolebruttellesque
nouslesavonsconnuesces
dernièresannées

( multiplicationpar 5 de
2004

à 2008puisdivisionpar 3 de
juillet à novembre2008

)

n' auraient
quasimentaucunechancedese
produire . Maissurunmarché à terme
dupétroledevenu «

ultrafinanciaris& s>
,

cesvariations Word '

plusrien
d

'

exceptionnel : ellesrésultentdes
phénomènes d

' emballement' et
de

correctionpropresauxmarchés
financiers.
Dansunmondeglobalisé ,

bulles
et krachssontappelés à

serépéter
avecunefréquence et

uneviolence
plusgrandesquepar le passé . Les
banques et lesfondsspéculatifs
tendent à prendredespositionsdeplus
enplussemblables et importantes.
Cecomportementmoutonnier
provoquedeseffetsdecontagion et une

volatilitéaccruequandcespositions
doiventêtrerapidementdénouées.
Parailleurs

,

le récentsauvetage des
banquesparlesÉtatspeutleur
laissercroirequ'elles n'

aurontjamais à

payer lesrisquesexcessifsprisau
coursdespériodes d

'

euphorie . Ce
phénomène d

'

« aléamoral »

,

bien
connudesassureurs

,

laisseprésager
d

' autrescrisesà
venir . Cesrisques

systémiquesmettentnonseulement
enpérillesinstitutions financières
maisaussilesautresacteurs
économiques ,

dont le développement
dépendde la bonnemarchedusystème
financier . Comme NassimTaleb l

'

a

bienillustrédanssonlivre « le

Cygnenoir »

,

cesdangersnepeuvent
plusêtreappréhendés avecles
modèles d

' hier . Nousdevonsdélaisser
l

'

approchepurementstatisticienne
desrisquesauprofit d

' uneapproche
mêlantjudicieusement ,

mathématique , statistique ,

économie et

psychologie.
Il nousfautapprendre à

nous
méfierdesprobabilités et à

explorer le mondedespossibilités . Il est
également urgent d

' abandonner le

préceptedangereuxselonlequel le

futurest à l

'

imagedupassé le plus
récent

(à

la basedesmodèlesde
risqueactuels

) pouradopterunpoint
devuepluscritiquedesmarchés :

miseenplace d

' indicateursde
tendance

,

estimationdespossibilités
d

'

exagérationdecestendancesou
dekrachs

,

constructiondescénarios
extrêmes et detestsderobustesse...
Cetteapprochecritiquemène à

des
politiquesderisque
contra-cycliques

: danslespériodes d

'

emballement
,

descoussinsdesécurité
sontprovisionnés ,

l

' endettement est
limité

,

lespositions lesplus
rentables à

courtterme
(

souventaussiles
plusrisquées )

sontréduites et des
produits d

' assurancecontractésde
manière à

seprémunircontreles
périodesderetournement . L

'

objectifest d

' éviterlessituationsde
détressefinancière danstous les
scénariosvraisemblables

,

aulieu
deprévoir ,

comme danslesmodèles
actuels

,

d

'

hypothétiques coussins
protégeant seulementdans « 95%%

dessituations »

,

cequirevient
à

équiperunevoiture d

' unairbagne
fonctionnantquequand la

voiture
n'

a pas d

' accident.. .
Il est

à prévoir
quedetelsmodèlesdegestiondes
risquesrencontrerontunegrande
résistancedansunsystème
économique fondédepuisunevingtaine
d

'

annéessurla courseauprofità

courtterme . Ayantcommefinalité
le développement à longtermedes
organisations ,

ils tempérerontles
gainspartempscalme.. . maisaussi
lespertespartempsorageux.
Lascienceéconomique a cecide
particulierquelesmodèlesqu'elle

proposepourdécrire la réalitésont
intégrésparlesacteursdansleurs
prisesdédécision et

modifient in fine
la réalitéqu' ils

décrivent . Jusqu' à

présent ,

lesmodèlesdedécision
fondéssur le « hasardbénin »

n'
ontfait

qu'amplifier le
« hasardsauvage »

desmarchés . Grâceauxnouveaux
mécanismesderétroaction et

de
modérationqu'ils introduirontdans
lesdécisionsdesacteurs

,

lesmodèles
derésiliencefondéssur

le
« hasard

sauvage » permettrontpeut-être
d

'

échapper à la
succession

prétendumentinéluctable desbulles et des
krachs .

?

wf
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