	[image: Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, James Tobin (Les Fiches de lecture d'Universalis)]



Universalis, une gamme complète de resssources numériques pour la recherche documentaire et l’enseignement.
ISBN : 9782341001564
© Encyclopædia Universalis France, 2019. Tous droits réservés.
Photo de couverture : © Wongwean/Shutterstock
Retrouvez notre catalogue sur  www.boutique.universalis.fr
Pour tout problème relatif aux ebooks Universalis,
 merci de nous contacter directement sur notre site internet :
 http://www.universalis.fr/assistance/espace-contact/contact



Bienvenue dans la collection Les Fiches de lecture d’Encyclopædia Universalis.
Ce volume présente des notices sur des œuvres clés de la littérature ou de la pensée autour d’un thème, ici Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, James Tobin (Les Fiches de lecture d'Universalis).
Afin de consulter dans les meilleures conditions cet ouvrage, nous vous conseillons d'utiliser, parmi les polices de caractères que propose votre tablette ou votre liseuse, une fonte adaptée aux ouvrages de référence. À défaut, vous risquez de voir certains caractères spéciaux remplacés par des carrés vides (□).


LIQUIDITY PREFERENCE AS BEHAVIOR TOWARDS RISK, James Tobin (Fiche de lecture)



James Tobin (1918-2002) est aujourd’hui d’abord connu comme un macro-économiste de premier plan et comme le père de la fameuse taxe, qui porte son nom, visant à pénaliser la spéculation financière. Mais son prix Nobel, obtenu en 1981, récompense avant tout ses travaux en économie financière, et notamment un article intitulé « Liquidity Preference as Behavior Towards Risk » (La Préférence pour la liquidité comme comportement vis-à-vis du risque), paru en février 1958 dans la Review of Economic Studies (no 67). En plus d’offrir des base solides aux principes keynésiens, l’article pose les jalons de la « théorie du choix de portefeuille ».


• Du « tout ou rien » à la diversification financière

L’ambition première de l’article de Tobin est de proposer des fondements théoriques robustes au principe de « préférence pour la liquidité », proposée par John Maynard Keynes. Bien qu’il soit un keynésien convaincu, Tobin admet que ce principe – qui veut que les individus ne se séparent de leurs liquidités que dans l’espoir d’obtenir un revenu supplémentaire – repose sur deux hypothèses restrictives.

Keynes suppose, en effet, dans la Théorie générale, que les prévisions des agents concernant les taux d’intérêts futurs changent peu. Il suppose, en outre, que les agents détiennent en portefeuille soit des liquidités, lorsqu’ils anticipent une augmentation des taux d’intérêts (et donc des moins-values en capital), soit des actifs risqués, lorsqu’ils s’attendent à une baisse des taux (et donc à des plus-values en capital), mais jamais les deux à la fois : un simple choix du tout ou rien. Or ces suppositions ne reposent sur aucun fondement micro-économique. Doit-on pour autant rejeter la théorie keynésienne ? Pour Tobin, en aucun cas ; le principe de préférence pour la liquidité peut, en effet, s’appuyer sur un ensemble d’hypothèses réalistes décrivant le comportement d’un investisseur rationnel qui détient des liquidités et/ou des actifs risqués.

Supposons qu’un agent décide d’investir une part de sa richesse (A2) en obligations, qui versent un taux d’intérêt r, et conserve le reste (A1 = 1 — A2) sous forme de monnaie dont le rendement est nul. Chaque dollar investi en obligations rapporte, à chaque période, non seulement le taux r, mais également, selon que le taux en fin de période (re) sera inférieur ou supérieur, une plus-value ou une moins-value en capital (g = r/re — 1). Si le gain net est positif (R = r + g > 0), ou, autrement dit, si le taux d’intérêt r est supérieur à un taux critique rc = re/(1 + re), alors l’investisseur détient toute sa richesse sous forme d’obligations ; dans le cas contraire, il conserve toute sa richesse sous forme de monnaie : il s’agit là du cas décrit dans la Théorie générale.

Supposons maintenant que les taux d’intérêt aient autant de chance d’augmenter que de baisser (g est alors normalement distribué, d’espérance nulle et d’écart type σ). L’espérance de gain net (μR = rA2), tout comme le risque (mesuré par l’écart type σ R = σA2) deviennent fonction de la part investie en actifs risqués. Plus l’agent détient de titres, plus son gain est potentiellement élevé, mais plus son risque l’est également ; à l’inverse, plus l’agent conserve de liquidités, plus son rendement est faible, mais plus il est sûr. Cette relation inverse entre le risque et la rentabilité (μR = rσR/σ) ne fait au fond que traduire le vieil adage qui veut qu’on ne fasse pas d’omelette sans casser des œufs.

En vertu du principe de diversification (il s’agit cette fois de ne pas mettre tous ses œufs dans le même panier), et contrairement au cas envisagé dans la Théorie générale, les investisseurs vont alors très certainement chercher à détenir à la fois des liquidités et des actifs risqués. On retrouve l’idée keynésienne selon laquelle la détention de monnaie pour motif de spéculation est fonction décroissante du taux d’intérêt, mais de façon plus nuancée : une augmentation du taux d’intérêt incite effectivement les agents à prendre davantage de risque et donc à investir davantage en actifs risqués (effet substitution), à moins que l’enrichissement associé à cette hausse des taux ne les incite à réduire la part d’actifs risqués qu’ils détiennent (effet revenu).



• Le théorème de séparation

Outre son apport à la théorie keynésienne, cet article constitue une généralisation et une simplification importante de la théorie du choix de portefeuille de Harry Markowitz (colauréat du prix Nobel d’économie 1990). Dans un article de seulement 14 pages, intitulé simplement « Portfolio selection » (Choix de portefeuille) et publié en 1952 dans le Journal of Finance, Markowitz jette les bases d’une théorie normative des choix en matière de placements, fondée sur le principe de diversification. Il montre notamment qu’en investissant dans un grand nombre de titres « discordants », il est possible d’éliminer le risque spécifique à chacun d’entre eux (ne reste que le risque de marché lié aux facteurs économiques exogènes qui affectent tous les titres de la même manière – risque systématique), sans nécessairement sacrifier au rendement attendu. Les investisseurs ont, en outre, toujours intérêt à choisir l’une des combinaisons d’actifs, située sur ce que Markowitz appelle la « frontière efficiente » qui, pour un niveau de risque donné, maximise la rentabilité espérée, ou, à l’inverse, pour qui veut atteindre un rendement donné, minimise le risque. Ce portefeuille optimal, a priori différent pour chacun, est cependant difficile à déterminer en pratique (en théorie, il faut recourir au concept de fonction d’utilité de John Von Neumann et Oskar Morgenstern).

En faisant de la monnaie un actif à part entière, Tobin va considérablement simplifier ce problème. L’idée (révolutionnaire) est qu’il n’est pas nécessaire de construire des portefeuilles d’actifs risqués sur mesure. Il suffit d’identifier le portefeuille « super-efficient », celui pour lequel le rapport rentabilité/risque est maximum, et de l’offrir à tous les investisseurs, quelle que soit leur aversion vis-à-vis du risque. En effet, si ce portefeuille est trop risqué, il est toujours possible de conserver un peu plus de liquidités ; au contraire, si son rendement espéré est trop faible, il suffit de détenir toute sa richesse sous forme d’actifs risqués, voire d’emprunter pour investir davantage.

Ce résultat fondamental est aujourd’hui connu sous le nom de « théorème de séparation » et s’énonce de la manière suivante : la sélection des actifs risqués est indépendante de l’arbitrage entre ces derniers et la monnaie. En pratique, les décisions d’investissement peuvent ainsi se prendre en deux étapes. L’investisseur détermine d’abord combien placer en actifs risqués et combien conserver sous forme de liquidités ; cette décision est essentiellement fonction du risque qu’il souhaite supporter. Seulement ensuite l’investisseur choisit les titres risqués qui composeront son portefeuille ; et contrairement au précédent, ce choix est commun à tous.

Notons que si le théorème de séparation réduit
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