PANORAMA

L’Union européenne vient
de confier a HEC Lausanne
une étude des dynamiques de
la liquidité et du risque dans
les marchés pour un peu plus
de 2 millions d’euros®.

La dépense peut paraitre
excessive, mais elle est large-
ment méritée.

Le professeur lausannois
Philippe Bacchetta, qui est le
seul expert en science sociale
dans le pays et le seul spécia-
liste de macroéconomie, pré-
cise les ambitions du projet :
«Avec la crise, nous nous
sommes rendu compte que la
théorie économique n’expli-
quait pas bien les développe-
ments dans certains
domaines. Nous avons donc
voulu chercher de nouvelles
approches pour améliorer la
compréhension de ce genre
de phénoméne.»

Le projet — nommé LIQRISK
— doit nous éclairer davantage
sur le risque (encore mal
expliqué par les théories exis-
tantes) qui peut déboucher
sur un asseéchement de liqui-
dité et provoquer une crise.

Le chef du projet rappelle
les approches existantes en
matiére de risque : «La pre-
miére prétend que les incerti-
tudes apparaissent parce que
les acteurs — entreprises,
investisseurs, etc. — paniquent
pour des raisons psycholo-
giques. La deuxiéme postule
que ces mémes personnes ne
connaissent pas bien leur
environnement ou le modéle
économique, qu’ils décou-
vrent soudainement et ajus-
tent alors leur point de vue.

La troisiéme — et c’est celle
choisie pour la recherche -
soutient que les modéles
théoriques peuvent intégrer
des périodes de haute et de
basse volatilité. En d’autres
termes, on peut modéliser les
changements de niveaux de
risques».

L’Institut suédois d’études

politiques européennes
semble développer les mémes
centres d’intéréts".

Dans une récente étude sur
I'impact des facteurs psycho-
logiques sur la crise financié-
re en Europe, il propose de
souligner quatre thémes met-
tant en évidence cet impact.

Le document suédois se
propose d’approfondir la rela-
tion de la psychologie a I'éco-
nomie (qui n’est déja pas
étrangére a la recherche et
plusieurs fois récompensée
par des Nobel) «<comme un
tout cohérent». Les gens se
comportent de fagon «plus ou
moins bien adaptée» selon la
facon dont fonctionne I'écono-
mie. Dans le méme temps, le
systéme économique peut
étre affecté par les change-
ments «dans la facon dont les
gens pensent, sentent et se
comportent».

Pourquoi tant d’investisse-
ments sur les facteurs psy-
chologiques, au demeurant
difficilement saisissables ou
quantifiables ?

« Le point de vue complexe
et dynamique du comporte-
ment économique plaide
contre I'utilisation de la régle-
mentation comme principal
outil pour lutter contre des
crises futures.»

La régulation ne peut donc
se suffire des lois. Elle
implique des mutations cultu-
relles qui affectent le compor-
tement des acteurs.

Il est nécessaire de trouver
des moyens pour «stimuler
une spirale positive» qui
«impliquerait le développe-
ment d'un plus grand réalisme
et la compréhension des
questions financiéres, pas
seulement parmi les profanes,
car les professionnels sont
également sensibles a des
biais cognitifs.

Cette méme spirale impli-
querait également le dévelop-
pement d'un systéme écono-

mique «bien équilibré ou la
confiance et I'ouverture vont
de paire avec une concurren-
ce dans la coopération et la
paix» ; I’objectif ultime étant
de «réduire le risque d'une
crise de confiance résultant
de la fraude et de I’exploita-
tion».

La formule est tellement
belle qu’elle mérite d’étre
consacré au fronton de la gou-
vernance économique interna-
tionale.

Une politique de prévention
et de lutte contre de futures
crises économiques combine
de I'avis du signataire de I’étu-
de «une démocratie bien assi-
se et un secteur public relati-
vement fort».

La Suéde est un exemple
typique d'un tel modéle.

Le gouvernement, ainsi que
les entreprises et les organi-
sations du secteur public qu’il
contrbole, doivent par leur
propre comportement indiquer
«la conduite économique
appropriée» et «servir de
modéles positifs de comporte-
ment normatif».

La deuxiéme recommanda-
tion est de limiter le réle des
prévisions en matiére de poli-
tiqgue économique, les prévi-
sions de PIB sur plus d’une
année d’avance étant «prati-
quement inutiles», voire
nocives, car elles sont de
nature a «stimuler la partialité
et I'excés de confiance lors de
I’élaboration de la politique
économique» et d’entraver
ainsi la préparation aux crises
économiques a venir.

La troisiéeme recommanda-
tion est de prendre des
mesures qui stimulent la
recherche novatrice dans
I'économie comportementale
et financiére — un terrain sur
lequel I’Europe, et en particu-
lier la Suéde, a un avantage
concurrentiel par rapport aux
Etats-Unis.

La quatrieme recommanda-

tion est d’encourager les
mesures qui aident les gens a
élever leur niveau de compré-
hension des questions finan-
ciéres et d'économie privée,
notamment par une meilleure
prise de conscience et de sen-
sibilité au risque dans leurs
décisions économiques
«Dans un pays comme la
Suéde, des millions de per-
sonnes sont actionnaires de
stocks spécifiques ou dans
des fonds communs de place-
ment, ou encore investissent
dans des produits sophisti-
qués d'épargne comme les
hedge funds. En outre, ils
prennent des décisions sur la
facon dont leurs pensions
devraient étre investies, ils
empruntent de grosses
sommes d'argent pour acqué-
rir leurs logements, ils utili-
sent différents types de crédit
pour payer leur consomma-
tion et ainsi de suite.
Pourtant, la connaissance des
gens semble étre limitée en
matiére financiére».

La cinquiéme recommanda-
tion est de stimuler un déve-
loppement qui augmente la
transparence des produits
financiers. Une transparence
qui ne peut pas résulter méca-
niquement de la réglementa-
tion, mais qui doit «devenir un
facteur important dans la
concurrence entre les
banques et les sociétés finan-
ciéres». Les médias et les
organisations de consomma-
teurs ou les autorités de sur-
veillance sont conviés a plus
de vigilance.

Plus fondamentalement, la
prise de risque ne saurait étre
un biais par lequel serait res-
taurée la loi de la jungle. Des
recherches antérieures ont
montré que les attitudes indi-
vidualistes, I’érosion de la
confiance dans autrui partici-
pent a accroitre «I’indice de
méfiance» a I’égard des incon-
nus dans une société donnée.
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Plus cet indice de méfiance
est élevé, plus les gens déve-
loppent une plus grande tolé-
rance a I’égard des comporte-
ments malhonnétes et plus
une société s’éloigne de «I’in-
dice du bonheur». Les cher-
cheurs ont mesuré I’honnéteté
des comportements au pour-
centage de portefeuilles lais-
sés dans des lieux publics
avec l’adresse de leurs pro-
priétaires et qui ont été retour-
nés a cette adresse.
Inversement, les sociétés
dans lesquelles la majorité
des gens sont honnétes et
confiants ont des «scores de
bonheur» élevés. Voila pour-
quoi, entre autres, I’aversion
pour la corruption, la fraude et
d’autres fléaux du genre est
non seulement légitime mais
économiquement saine.
A.B.

(*) Quotidien suisse Le
Temps, samedi 5 février 2011.

(**) Henry Montgomery, The
Financial Crisis — Lessons for
Europe from Psychology,
Report No. 1, February 2011,
Swedish Institute for
European Policy Studies.
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8 mars. Bonne féte a tous les...
...Baltaguia du régime !

Le ministre de la Communication barbelée nous a confir-
mé ce que nous savions déja depuis I'indépendance. Le
régime de bananes qui nous gouverne ne veut pas entendre
parler d’ouverture de la télévision et de la radio aux privés.
Je tiens tout d’abord a exprimer a haute voix mon étonne-
ment devant autant d’acharnement a nous répéter ce que
nous savons depuis prés d’'un demi-siécle : le régime refuse
d’ouvrir la télé ! Je propose donc que la prochaine mouture
de la Constitution qui va ramener les mandats présidentiels
a 20 au lieu de I'actuel mandat a vie inscrive aussi sur la
durée indéfinie la volonté des autorités de ne pas ouvrir leur
télé. Mais, cette interdiction ne nous empéche pas, nous pri-
vés, de nous poser des questions a titre... trés privé, juste
comme ¢a, sans vouloir embéter personne.

Et la premiére question privée qui me vient a I'esprit est
celle-la : pourquoi ? Pourquoi le Palais et ses succursales,
ses annexes sont-ils aussi féroces lorsqu’on évoque du
bout de nos lévres pourtant cousues I’'ouverture de la télévi-
sion ? Un régime sans sel et sans saveur qui a peur d’un
simple téléviseur est-il vraiment équilibré ? Un président qui
pique une crise de nerfs dés qu’on le titille gentiment sur
I'ouverture du champ audiovisuel aux télévisions et aux
radios privées est-il le mieux indiqué pour diriger une nation
de 33 millions d’ames, toutes branchées sur les satellites et
sur toute fréquence qui bouge ? Une nation ou, d’aprés des
statistiques jamais publiées, on compte un téléviseur et

demi par foyer ? Eh bien, il «paraitrait-il» que le probléme en
Algérie, ce n’est pas la télévision. Le pouvoir n’a pas peur
du téléviseur. De la boite avec un écran. Non ! Ce qu’il craint
par-dessus tout, c’est la télécommande. Eh oui, le petit
machin, le bidule de forme rectangulaire allongée qui sert a
piloter la télé. Voila le probléme selon une source proche
des cuisines du Palais. Une source qui a tenu, sous le cou-
vercle de la marmite sécuritaire, a me préciser que les auto-
rités travaillent pourtant d’arrache-pied et, surtout d’ar-
rache-ongles, a régler le plus rapidement possible la
question des télécommandes. Les téléviseurs sont préts,
mais pas les zapettes ! Je comprends alors beaucoup mieux
la deuxiéme partie de la déclaration du ministre de la
Communication blindée au titane : «L’ouverture de la télévi-
sion exige une préparation » Mais bien sar ! lIs travaillent
en ce moment a nous préparer les télécommandes. C’est
pour ca qu’ils sont si irrités, si agressifs tous les samedis
lorsque nous tentons de descendre dans les rues pour exi-
ger plus d’ouverture. Nous les dérangeons, alors qu’eux
s’échinent a nous rendre I’avenir plus radieux grace a de
nouvelles télécommandes. Alors, s’il vous plait, tous les
samedis, lorsque vous irez par désceuvrement vous empaler
sur I'innocent couteau d’un jeune et gentil baltagui, rappe-
lez-vous que pendant que vous étes en train de faire les
pitres et de saigner, d’autres travaillent. Oui, m’sieur ! lIs
travaillent la-haut, au Palais. lls mettent au point la fameuse
télécommande. Je fume du thé et je reste éveillé, le cauche-
mar continue.

H. L.




