swiss:finance:1nstitute

L'Hebdo

04.05.2006 Seite 1/2
Auflage/ Seite 47085/ 62 7703
Ausgaben 50/ J. 5063117

Les impertinentes questions
des chercheurs en finance

FINRISK La phase 2005-2009 du Programme national de recherche
en finance, dirigé par Rajna Gibson, vient d’étre acceptée.
Les champs d’études choisis bousculent quelques certitudes.

Plus de 160 articles
publiés dans desjournauxinter-
nationaux! Uaudience obtenue
pendant ces quatre premilres
années d’existence par le Pro-
gramme national de recherche
en finance (Finrisk), dirigé parle
professeur Rajna Gibson de
I'Université de Zarich, est plus
qu'honorable. La naissance en
janvier dernier du Swiss Finan-
ce Institute - avec lequel Fin-
risk va collaborer étroitement
pour développer la recherche
fondamentale ~ ne peut que
contribuer a renforcer encore
le role des Universités suisses
comme lieux de réflexion surles
enjeux de demain de la finan-
ce. Une science jeune, a 'aune
de Thistoire des sciences
humaines.

Elle affiche d’ailleurs
Pimpertinence de sa jeunesse:
ses chercheurs nhésitant pas a
bousculer quelques certitudes
jusque-la bien établies par les
théories économiques. Al'ima-
ge du programme de la deuxie-
me période de recherches du
PNR Finrisk, pour les années
2005 a 2009. Sous un théme
général aprioriaride pourle pro-
fane - la quantification des
risques etlamodélisation deleur
impactsurle processus de déci-
sion des agents économiques —
les chercheurs de différentes uni-
versités helvétiques, qui tra-
vaillent enréseau, ont glissé plus
d'une interrogation iconoclas-
te; comme le révele le dernier
numéro dela Finrisk Letter. Petit
tour d’horizon des futurs briseurs
d’idées reques.
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AU-DELA DES CLASSIQUES Qui dit
recherche enfinanceimagine, &
juste titre, la construction de
modéles sophistiqués faisant
appel a des connaissances
approfondies en mathématiques
etstatistiques. Le but global étant
de cherchera déterminer ce qui
influence le prix des différents
actifs. Les risques identifiés et
quantifiés étant I'un des élé-
ments-clés qui font varier les
prix.

Reste a savoir si les
risques jusque-la catalogués et
chiffrés sontles seuls pertinents
a analyser... Les sources de
risques moins classiques gagne-
raientsans doute a étre étudiées.
C’est justement ce que se pro-
posede faire Rajna Gibson dans
le cadre du projet intitulé «Cre-

dit Risk and Non-Standard
Sources of Risk in Finance». Au
nombre de ces risques hors
normes, le créditestleseulquia
été, jusqu'ici, largement étudié
par les recherches fondamen-
tales.

Mais d’autres atten-
dent encore d’'étre décortiqués
et quantifiés, comme le risque
de liquidité, le risque opéra-
tionnel, lerisque de catastrophe,
démographique; sans oublier
celui de Ia modélisation... Ce
dernier est peut-étre le plus
traftre: heureux d’avoir construit
un beau modele, un chercheur
—etsurtout ceux quiferont ensui-
te «toumer»leditmodele—pour-
rait oublier ses hypothéses res-
trictives de départ. De quoi étre
un jour confronté a une irrup-
tion brutale de la réalité, bous-

culant les jolies constructions
théoriques!

C’est ce qui est arri-
véatous ceux qui, avantl'an 2000,
avaientfaitl'impasse surlerisque
extréme, et donc trés peu pro-
bable, de trois années consécu-
tives de chute des marchés bour-
siers du monde entier...

Les problémes mé-
thodologiques seront d’ailleurs

largement étudiés, dansle cadre
du projet «Mathematical
Methods in Financial Risk Mana-
gement» dirigé par Freddy Del-
baen, de I'Université de Zurich.

L'EMOTION S'EN MELE Le bon vieil
homo ceconomicus, acteur de
base des plus anciens modéles
dela science économique, est
simpliste asouhait: il chercheen
toutes circonstances a gagner
le plus possible ou «maximiser
sonutilité» enlangage d’écono-
miste.

Postulat de base: ce
bonhomme imaginaire est
rationnel. Las! Les hommes et
femmes quiinterviennentsurles
marchésle sontbeaucoup moins
que ne le supposaient les pre-
miers économistes. La finance
comportementale a mis au jour
ces dernieres années les effets
déléteres de 'émotion sur la
rationalité. Le projet «Beha-
viourial and Evolutionary Finan-
ce», dirigé parThorsten Hensde
I'Université de Zurich, creusera
plus avant ce sillon. Lidée étant
de combiner les modéles clas-
siques utilisantun agent écono-
mique rationnel et ceux de la
finance comportementale pour
essayer de cernerun agenthété-

rogeéne; peut-étre’homomoder-
nicus.

RISQUES PROPRES Le développe-
ment sans précédent des mar-
chés financiers et leur globali-
sation n’est sans doute pas sans
incidence sur I'économie dite
réelle. Le projet «Macro Risk, Sys-
temic Risks and International

Finance», dirigé par Jean Imbs
de 'Université de Lausanne,
cherchera, entre autres, a éluci-
der cette question. Se penchant
ainsi, en quelque sorte, sur les
risques que la finance se crée a
elle-méme... La nécessité de
construire une nouvelle archi-
tecture financiére interna-
tionale seranotamment étudiée
dans ce cadre.

Les théoriciensdela
finance développent aussi des
modeles pour analyser les déci-
sionsfinanciéres des entreprises
etleursrisques de défaut. Le pro-
jet «Dynamic Corporate Finan-
ce and Financial Innovation»,
sousla conduite d’Erwan Morel-
lec de'Université de Lausanne,
tentera, entre autres, de trans-
férerles découvertesréalisées en
matiere de prix des options ala
mise au pointd’outilsd’aide aux
décisions financieres des direc-
tions d’entreprises.

SECRET BANCAIRE Quelle est la
valeur du secret bancaire?
Question longternps taboue qui
va faire'objetd'une tres sérieu-
se recherche dans le cadre du
projet«Corporate Finance, Mar-
ket Structure and the Theory of
the Firmv», sous la houlette de
Michel Habib del'Université de
Zurich.
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Une interrogation
impertinente deplusinscriteau
programme des chercheurs hel-
vétiques. Les réponses ne sont
pas attendues avant de longs
mois, voire des années. Certaines
devraient bousculer quelques
vieilles habitudes. I GB
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