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Dompter le hasard sauvage

ulles et krachs sont appelés a se répéter avec une fréquence

et une violence plus élevées que par le passé. Ces dangers

ne peuvent plus étre appréhendés avec les modéles de gestion

des risques d'hier. Il faut apprendre & nous méfier des probabilités
et a explorer le monde des possibilités. Une approche qui débouche sur
des politiques de risque contracyclique dans une optique de long terme.

de Riskelia

Les marchés financiers sont ré-
gis par un « hasard sauvage », se-
lon lexpression du mathématicien
Benoit Mandelbrot, pére fondateur
de la théorie des fractales. Ils obéis-
sent en effet & des cycles ol se succe-
dent phases maniaques et paniques.
Dans les phases maniaques (ou
« bulles »), les prix de certains ac-
tifs se déconnectent de leurs fonda-
mentaux, dopés par lexpansion du
crédit facile et Foptimisme forcené
des acteurs. Ces périodes d'euphorie
sont suivies par des phases de pani-
que (ou « krachs ») ou le crédit se fait
rare et ol les acteurs vendent en ca-
tastrophe les actifs risqués achetés a
crédit. Cette succession de bulles et
de krachs, qui jalonne Ihistoire des
marchés financiers, a été observée
a au moins trois reprises au cours
des dix derniéres années : 'euphorie
boursiére puis la crise financiere de
1998, la bulle et le krach des « high-
tech » au début des années 2000,
enfin la bulle immobiliére qui s'est
développée a partir de 2003 et s'est
dénouée en 2007 par la célébre crise
des subprimes.

La réalité turbulente des marchés
contraste avec le « hasard bénin »
qui intervient dans les modéles
dévaluation des risques financiers

POINT DE VUE
STEVE OHANA

_ Professeur de finance @ ESCP Europe, cofondateur

développés depuis une quinzaine
d’années. Dans un monde régi par
le « hasard bénin », des variations
quotidiennes de plus de 5 % dans
Pindice Dow Jones ne pourraient
étre observées plus de quelques fois
par siécle. Dans celui du « hasard
sauvage », cela arrive plus d’'une fois
‘par an en moyenne. Mais ce nest
pas tout : dans un monde régi par
le « hasard bénin », des variations
des prix du pétrole brut telles que
nous les avons connues ces dernié-
res années (multiplication par 5 de
2004 4 2008 puis division par 3 de
juillet & novembre 2008) n’auraient
quasiment aucune chance de se pro-
duire. Mais sur un marché i terme
du pétrole devenu « ultrafinancia-
risé », ces variations n'ont plus rien
d’exceptionnel : elles résultent des
phénomeénes demballement et de
correction propres aux marchés
financiers.

Dans un monde globalisé, bulles
et krachs sont appelés a se répéter
avec une fréquence et une violence
plus grandes que par le passé. Les
banques et les fonds spéculatifs ten-
dent & prendre des positions de plus
en plus semblables et importantes.
Ce comportement moutonnier pro-
voque des effets de contagion et une

volatilité accrue quand ces positions
doivent étre rapidement dénouées.
Par ailleurs, le récent sauvetage des
banques par les Etats peut leur lais-
ser croire qu'elles n‘auront jamais a
payer les risques excessifs pris au
cours des périodes deuphorie. Ce
phénomeéne d'« aléa moral », bien
connu des assureurs, laisse présager
d'autres crises & venir. Ces risques
systémiques mettent non seulement
en péril les institutions financiéres
mais aussi les autres acteurs écono-
miques, dont le développement dé-
pend de la bonne marche du systéeme
financier. Comme Nassim Taleb l'a
bien illustré dans son livre « le Cy-
gne noir », ces dangers ne peuvent
plus étre appréhendés avec les mo-
déles d’hier. Nous devons délaisser
l'approche purement statisticienne
des risques au profit d'une approche
mélant judicieusement mathéma-
tique, statistique, économie et psy-
chologie.

11 nous faut apprendre i nous
méfier des probabilités et a explo-
rer le monde des possibilités. Il est
également urgent d’abandonner le
précepte dangereux selon lequel le
futur est a Iimage du passé le plus
récent (2 la base des modéles de ris-
que actuels) pour adopter un point
de vue plus critique des marchés :
mise en place d’indicateurs de ten-
dance, estimation des possibilités
d'exagération de ces tendances ou
dekrachs, construction de scénarios
extrémes et de tests de robustesse...
Cette approche critique meéne a des
politiques de risque contra-cycli-
ques : dans les périodes dembal-
lement, des coussins de sécurité
sont provisionnés, I'endettement est
limité, les positions les plus renta-
bles 4 court terme (souvent aussi les
plus risquées) sont réduites et des
produits d’assurance contractés de
maniére 4 se prémunir contre les
périodes de retournement. Lob-
jectif est déviter les situations de
détresse financiére dans tous les
scénarios vraisemblables, au lieu
de prévoir, comme dans les modéles
actuels, d’hypothétiques coussins
protégeant seulement dans « 95 %
des situations », ce qui revient a
équiper une voiture d’un airbag ne
fonctionnant que quand la voiture
n'a pas d’accident... Il est & prévoir
que de tels modéles de gestion des
risques rencontreront une grande
résistance dans un systéme écono-
mique fondé depuis une vingtaine
dannées sur la course au profit a
court terme. Ayant comme finalité
le développement & long terme des
organisations, ils tempéreront les
gains par temps calme... mais aussi
les pertes par temps orageux.

La science économique a ceci de
particulier que les modéles quelle
propose pour décrire la réalité sont
intégrés par les acteurs dans leurs
prises de décision et modifientin fine
la réalité quils décrivent. Jusqua
présent, les modeles de décision fon-
dés sur le « hasard bénin » n'ont fait
quamplifier le « hasard sauvage »
des marchés. Grice aux nouveaux
mécanismes de rétroaction et de
modération qu’ils introduiront dans
les décisions des acteurs, les modéles
de résilience fondés sur le « hasard
sauvage » permettront peut-étre
d’échapper a la succession préten-
dument inéluctable des bulles et des
krachs. m
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