Théorie économique et organisation sociale

M. Roger GUESNERIE, professeur

Le cours a porté cette année sur les marchés financiers. 11 s’est situé dans le
prolongement de la réflexion sur les marchés entreprise en 2002-2003 (avec
I’accent mis sur le marché du travail et le marché de 1’assurance) et poursuivie
en 2003-2004 (ou le cours traitait de la concurrence oligopolistique sur le marché
des produits).

Le cours a ainsi envisagé des sujets qui relevent de la « finance », un champ
qui couvre aujourd’hui un trés large domaine et qui constitue une province plus
ou moins autonome du savoir économique. Comme a 1’habitude, mais plus encore
cette année, le cours n’a pas visé a 1’exhaustivité. Il s’est efforcé de présenter
un panorama des sujets concernés ou entrent aussi bien les résultats classiques
(et parfois considérés aujourd’hui comme élémentaires) que certaines des problé-
matiques actuelles de la recherche avancée. Il visait ainsi comme a 1’habitude le
public de ceux qui souhaitent avoir une vue générale sur le sujet, qu’ils en soient
relativement €éloignés, ou, qu’en étant plus proches, ils cherchent a s’en distancier
(par exemple, des spécialistes d’histoire de la pensée, des enseignants-chercheurs
désireux de faire le point sur le domaine mais aussi des praticiens et certains
spécialistes de la finance, enfin éventuellement des chercheurs et des étudiants
en theése sur des sujets voisins ou connexes).

Le rappel synthétique et la mise en perspective des résultats « classiques » de
la finance moderne, produit de la recherche des années 50, 60 et 70 a constitué
le corps de la premiere partie du cours. La seconde partie a envisagé des problé-
matiques a la fois plus récentes, plus ouvertes et plus « sectorielles ».

La premiere partie a débuté par une introduction générale, rappelant les carac-
téristiques des produits de base des marchés financiers (obligations, actions), et
celles des produits dérivés (options,...). L’accent a été mis sur la fonction de ces
produits et la logique de leur création. Ultérieurement cette introduction a été
complétée par un séminaire entieérement consacré aux « nouveaux instruments
financiers » apparus dans les derni¢res décennies. L’intervenant était Jean-Paul
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Laurent, professeur a I'IFSA, Université de Lyon 1. L’intervention initiale dans
ce séminaire de Gilles Postel-Vinay, directeur de recherches a 'INRA, directeur
d’études a ’EHESS, sur « le crédit, une approche historique » et une intervention
ultérieure de Pierre Cyrille Hautcoeur, professeur a 1’Université de Paris I, sur

« ’histoire des marchés financiers », ont contribué a placer le développement
des instruments existants dans une perspective historique.

Cette partie introductive a aussi naturellement mis 1’accent sur les faits stylisés
a expliquer (courbe des taux, volume des échanges, degré de volatilité des prix,
structure des financements de I’entreprise) ainsi que sur les questions normatives
d’organisation a I’arriere-plan (les marchés financiers jouent-ils convenablement
leur role dans le financement de 1’économie ?), et les débats publics qu’elles
suscitent (sur la « suprématie de I’actionnaire » ou la « dictature des marchés
financiers »). L’objectif du cours n’était pas évidemment de trancher ces débats
mais de présenter les outils analytiques susceptibles de les éclairer.

Le premier theme abordé a été celui de «la complétude des marchés ». Les
marchés complets constituent une référence classique de la littérature spécialisée,
référence associée a I’approfondissement maximal de 1’échange des risques. La
mise en place de marchés complets requiert I’identification de toutes les contin-
gences indépendantes des actions des acteurs, mais déterminées par la nature (les
« états de la nature »). Les marchés complets conduisent a faire €émerger un
ensemble de « prix contingents complets ». Leur discussion dans des cas tres
simplifiés (par exemple avec consommateur représentatif) fournit une premicre
intuition sur les questions a 1’étude. Cette intuition porte de facon inséparable
sur la logique individuelle des choix de portefeuille (le processus de « diversifica-
tion » faisant appel aux considérations du « grand nombre » d’actifs, mais aussi
a la «corrélation » entre ces actifs) et sur la logique de 1’équilibre (ou les prix
reflétent la tension entre ces considérations). La complétude est une hypothese
dont la concrétisation fait appel a toute une série d’ingrédients (ensemble d’actifs
disponibles suffisamment riche pour « couvrir » I’espace des états de la nature,
actifs éventuellement « redondants ») et d’hypotheses parfois implicites (clair-
voyance des agents au sens de 1’hypothese d’anticipations rationnelles). Dans un
monde de marchés complets, la théorie des choix de I’entreprise est particuliere-
ment simple comme 1’avaient fait remarquer Modigliani et Miller. Le théoréme
qui porte leurs noms et leur message indique que la structure de financement de
I’entreprise, c’est-a-dire le choix entre dette et actions est alors indéterminée et
que les choix de I’entreprise font 1’objet d’un accord unanime entre les action-
naires. En d’autres termes, le modele de marché complet, quelque soit son utilité,
ne permet pas de traiter au fond les questions de structure de financement et de
gouvernance dont on sait I’acuité pratique. Ces questions ont été abordées plus
tard dans le cours dans des cadres qui, en reconnaissant I’incomplétude, sont
susceptibles d’étre pertinents pour la réflexion sur ce sujet.

Une seconde notion canonique de la finance moderne est celle d’arbitrage :
les marchés financiers sont des marchés de professionnels qui sont « arbitrés »,
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c’est-a-dire qui ne laissent pas de possibilité de profits sans colit. Cette condition
relativement faible et qui reflete assez convenablement la réalité empirique a des
conséquences remarquables mises en exergue par la théorie et d’application tres
variée. Les concepts de prix d’états, de probabilité risque neutre, de déflateur
prix-contingents, permettent de tirer toutes les conséquences de 1’absence d’arbi-
trage et conduisent a une vue cohérente de la liaison entre caractéristiques des
actifs et rendements. Dans la mesure ol les options simples sont des actifs
redondants, dont 1’utilité est d’économiser les colits de transaction (ce qui est
I’hypothese faite dans les modeles standard de valorisation), elles peuvent étre
valorisées a partir des conditions d’arbitrage : telle est bien la méthode sous
jacente a la dérivation de la célebre formule de Black et Scholes, qui permet de
calculer la valeur d’une option a partir de ses caractéristiques (date et forme de
I’exercice) et de la volatilité du sous-jacent. L’équation aux dérivées partielles
de Black Scholes a constitué le point de départ du développement de la finance
mathématique et de son utilisation professionnelle intensive. La présentation élé-
mentaire faite dans le cours a été complétée par un séminaire d’un mathématicien
spécialiste entre autres de finance mathématique, Henry Beresticky, directeur
d’études a ’EHESS dont I’exposé s’intitulait : Black-Scholes, mathématiques
financieres et produits dérivés.

La séance suivante a porté sur ce que 1’on appelle le modele moyenne variance,
c’est-a-dire le cas ou D’attitude vis-a-vis du risque des investisseurs les conduit
a concentrer ’attention sur les deux premiers moments de la distribution des
gains. Il s’agit d’une hypothese trop réductrice, dont on a discuté la logique et
les limites, mais qui conduit a des résultats dont la simplicité a attiré un intérét
considérable, tant aupres des théoriciens que des praticiens de la finance. Dans
un univers moyenne-variance, 1’analyse de la diversification souhaitable fait jouer
un rdle central a la matrice des variances-covariances (des dividendes ou des
rendements). Deés lors que tous les actifs sont échangeables et peuvent étre
achetés, ou, au contraire vendus (méme a découvert) — les marchés sont
complets au sens précédent — les choix de portefeuilles risqués par les agents
économiques ont des propriétés remarquables. Ces choix reflétent certes des
propensions différentes a entrer dans les transactions risquées, pour cause d’aver-
sions différentes pour le risque, mais conduisent a une composition identique du
portefeuille d’actifs risqués. A I’équilibre, chacun de ces intervenants détiendra
donc, outre une certaine quantité d’actif sans risque, une part du portefeuille de
marché : tel est ’enseignement de ce que 1’on appelle « le théoréme des deux
fonds ». En corollaire, et toujours a 1’équilibre, le prix d’un actif donné doit étre
tel que la prime de risque qu’il fournit, c’est-a-dire le rendement excédentaire
par rapport a 1’actif sans risque, égale « béta » fois la prime de risque du porte-
feuille de marché. Le «béta » ainsi défini est propre a I’actif et dépend de la
covariance des rendements qu’il assure et des rendements du portefeuille de
marché. L’ensemble de ces résultats et de ces analyses est connu sous le nom
de CAPM (Capital Asset Pricing Model), en francais, le Modele d’Evaluation
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des Actifs Financiers (MEDAF). Ce modele releve de I’analyse partielle, c’est-
a-dire d’une analyse qui fait abstraction des rétro-actions du systéme non finan-
cier. Le MEDAF a cependant des extensions qui relevent de la logique de
I’équilibre général ; par exemple le cadre du CCAPM exposé dans le cours est
celui d’une économie d’échanges a deux périodes. Les marchés sont alors sup-
posés incomplets, au sens ou les risques individuels ne sont pas complétement
assurables. Les actifs disponibles, permettent cependant, via I’acquisition d’un
portefeuille de couverture, de limiter I’exposition aux risques non assurables,
tout en choisissant une certaine exposition au risque assurable rémunéré. Des
formules explicites, griace a la simplification de 1’analyse qu’autorise 1’hypothese
moyenne variance, permettent de comprendre et discuter les caractéristiques de
I’équilibre, dans ses aspects soit dynamiques (taux d’intérét) soit statiques : le
risque diversifiable de 1’économie est partagé selon la tolérance au risque relative
des intervenants.

Les schémas intellectuels développés dans le MEDAF ont exercé une incontes-
table fascination dans la profession des spécialistes et praticiens de finance. Deux
séminaires, dont les intervenants ont une longue familiarité tant avec les pratiques
qu’avec les théories ont permis d’illustrer les retombées de la réflexion pure sur
la pratique des professionnels de la finance et de mieux cerner certaines inter-
actions. Bertrand Jacquillat, professeur a ’institut d’études politiques de Paris,
a fait porter son intervention sur : « Le MEDAF : applications empiriques et pra-
tiques ». Christian Walter (PricewaterhouseCooper) a présenté un exposé intitulé :
« les choix de portefeuille : histoire intellectuelle et pratiques professionnelles ».

La finance « classique », dont les principaux schémas ont été passés en revue
dans la premiere partie du cours et qui met 1’accent sur la valorisation des actifs
et les conditions de leur échange, repose sur un certain nombre d’hypothéses qui
ont été brievement indiquées. La seconde partie du cours est d’abord revenue
sur I’hypothese d’information parfaite, (les caractéristiques des actifs sont connues),
et de symétrie de la connaissance (tous les agents sont également informés de
ces caractéristiques).

Une information supérieure, on le sait, n’est pas toujours souhaitable : ainsi
I’assurance d’un risque n’est possible que si ce risque ne s’est pas encore réalisé,
c’est-a-dire derriere le « voile de I’ignorance » : c’est ce que 1’on appelle parfois
I’effet Hirshleifer. De méme apres la conclusion de contrats initiaux, la révélation
progressive de I'information ne conduit pas a modifier les contrats initiaux, du
moins si les agents sont riscophobes, si la forme de cohérence temporelle garantie
par ’axiome 2 de Savage régit les choix individuels et si les contrats initiaux
relevaient de marchés complets (ce résultat constitue un des théorémes de « no
trade », celui la réminiscent, de la propriété selon laquelle, dans un autre domaine,
les taches solaires n’ont pas d’importance, « susnpsot do not matter »).

La révélation progressive de l’information n’est donc pas la raison d’une
sorte d’exceés d’activité qui semble parfois se manifester sur les marchés réels.
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L’asymétrie d’information ne I’est pas non plus dans la mesure du moins ou la
rationalité individuelle s’exprime dans un cadre bayésien avec a priori commun.
Le cours a présenté I’intuition de deux résultats intrigants d’absence de trans-
actions en information asymétrique, soit dans le cadre d’un équilibre bayésien
parfait, soit dans un cadre ou la Connaissance Commune (au sens précis du terme
de I’anglais Common Knowledge) des actions détruit 1’asymétrie d’information
(donnant raison a la boutade, selon laquelle il ne faut pas parier avec qui souhaite
parier avec vous !).

Si ’on en croit les théories sophistiquées qui viennent d’étre évoquées, ni la
progressivité de la révélation d’information, ni son asymétrie, ne joueraient un role
essentiel dans les transactions financieres. La négation des effets de 1’asymétrie
avait, antérieurement au développement des analyses fondées sur la Connaissance
Commune, pris une autre route, celle de 1’affirmation de I’efficacité information-
nelle des marchés : les prix sur les marchés refléteraient toute 1’information
disponible (la disponibilité de 1’information étant elle-méme concue de facon
variable, se limitant éventuellement a 1’information publique). Qu’en est-il de
cette efficacité informationnelle présumée des marchés (qu’elle soit faible, forte,
semi-forte) ? Le cours a passé en revue un certain nombre de modeles, par
exemple les analyses classiques de Radner ou Grossmann-Stiglitz sur la transmis-
sion d’information, soit dans un cadre non bruité soit dans un cadre bruité,
modeles qui mettent en évidence les formes et les limites de la transmission
d’information par les prix. Ces modeles adoptent cependant une forme de 1’hypo-
these d’anticipations rationnelle particulierement discutable en 1’occurrence. La
présentation en séminaire de Gabriel Desgranges, professeur a l'université de
Cergy-Pontoise, présentation intitulée « la transmission d’information par les prix
est-elle celle rationnellement anticipée ? », a fait une analyse critique, qui met en
évidence I’arbitrage entre la stabilité des anticipations et la quantité d’informa-
tion transmise.

L’information asymétrique ouvre une fenétre sur ce que 1’on appelle la finance
d’entreprise. Ce sujet est a vrai dire un continent plus ou moins autonome de la
finance : I’attention y est portée sur les deux sujets que le théoreme de Modigliani
Miller conduirait a juger non pertinents, a savoir la structure du financement et
la gouvernance d’entreprise et les relations entre eux. Le cours, qui reviendra
sur ce sujet I’an prochain, s’est borné a une introduction. Il a rappelé d’abord
un certain nombre de faits empiriques sur la structure financiere de I’entreprise.
Il a ensuite introduit a I’analyse en faisant porter successivement I’attention sur
deux des grandes catégories d’argumentaires, qui relévent dans le vocabulaire de
la théorie des contrats de 1’aléa moral et de I’anti-sélection, et qui sont a I’origine
de deux des chapitres existants de cette littérature. Un modele simple d’entreprise
managériale avec aléa moral dans la mise en ceuvre de 'investissement a été
présenté, qui fait écho, au moins jusqu’a un certain point, au rdle de la dette
comme discipline des managers, un argument associé au nom de Jensen-Meckling,
L’anti-sélection dans le contrat de crédit conduit a mettre 1’accent sur le rdle
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dual du prix, a la fois colit et mécanisme d’écrémage, et I’asymétrie d’information
entre entrepreneurs et actionnaires détermine les phénoménes soulignés dans le
segment de littérature issu de Myers-Maljuf. Le séminaire de Roman Inderst,
professeur & I'INSEAD : « Conglomerate entrenchment under optimal financing
contracting » a présenté des travaux récents de finance d’entreprise, représentatifs
des tendances de la recherche sur ce sujet.

La derniere partie du cours a été consacrée au marché boursier. Nombre d’ana-
lyses présentées antérieurement concernaient directement ou indirectement son
analyse et elles ont d’abord été rappelées. Mais 1’accent a été mis a la fois sur
les réalités empiriques et les spécificités théoriques de ce marché.

Quatre séminaires ont été consacrés aux réalités empiriques, méme si I’analyse
de ces aspects empiriques peut mobiliser beaucoup de savoir statistique, écono-
métrique et théorique. Le premier orateur était Christian Gourieroux, professeur a
Paris 9 et a TENSAE, dont I’exposé s’intitulait « les indices boursiers ». Michael
Rockinger, professeur a 1’université de Lausanne a présenté « les analyses statis-
tiqgues du marché boursier », Robert Boyer, directeur de recherches au CNRS,
directeur d’études EHESS, a traité de « [’anatomie des crises boursiéres ». L’ex-
posé de Robin De Vilder, professeur a I’Université d’Amsterdam, portait sur
« Volatility, a painted smile ». En ce qui concerne les aspects théoriques, un
sujet sur lequel le cours reviendra I’an prochain, les présentations ont porté sur
I’explicitation critique du modele de la valeur fondamentale et sur la discussion
des « énigmes » du marché boursier, a savoir la volatilité « excessive », la prime
de risques « excessive », et enfin 1’éventuelle épargne « excessive »...
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