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RESUME

Ce lundi 9 octobre, de nombreux économistes attendaient un résultat qui a fait des heureux et quelques
malheureux: le prix Nobel d’économie a été attribué a Richard H. Thaler, Professeur déja célébre en
particulier pour son livre «Nudge » dans la non moins célébre Université de Chicago. Ce prix
récompensait ses travaux « sur les mécanismes psychologiques et sociaux a I’ceuvre dans les décisions
des consommateurs ou des investisseurs. » La presse a tout de suite évoqué ses recherches sur la
« comptabilité mentale » et sur « I’aversion aux pertes ». Que signifient ces deux expressions barbares ?
Et qu’est-ce la finance comportementale ?

Peut-étre que pour décrire la comptabilité mentale, deux exemples adaptés de R. Thaler, 1985, suffiront :
(1) Mr Dupont admire un joli pull en cachemire dans un magasin chic. Il considére le prix extravagant
et ne ’achéte pas. Sa femme, qui ne le savait pas, le lui achéte comme cadeau et il est trés content.
Pourtant, ils ont le méme compte en commun. (2) Mr et Madame Durand, possédent un petit capital de
100 000 € qui rapporte environ 2% par an. Et pourtant, le mois dernier, ils empruntent 15 000 € au taux
de 3% par an sur une période de 5 ans, pour s’acheter une nouvelle voiture.

C’est comme si I’individu possédait plusieurs tirelires gérées de manicre indépendantes les unes des
autres. Ainsi un gain de 10 000 € dans une tirelire et une perte de 15 000 € dans une autre tirelire ne
signifie pas qu’il ait encaissé une perte de 5 000 €. De méme, une perte de 15 000€ sur un compte destiné
aux études des enfants sera moins acceptable qu’une perte de 15 000€ sur un autre compte destiné a un
matelas de sécurité. En outre, I’individu traite différemment la part du patrimoine qui provient d’ un dur
labeur ou d’un cousin d’Amérique, inconnu.

La théorie économique classique est incapable de rendre compte d’une série de comportements
« irrationnels » et a tendance a ignorer les décisions qui violent les régles ou axiomes' a sa base. Cette
manicre de gérer le patrimoine est un peu semblable a la maniére dont procédent les Etats avec
I’ « earmarking » : selon ce principe 1 € du Ministére de la Défense n’est pas équivalent a 1 € du
Ministére de I’Education Nationale. Cela peut difficilement s’expliquer par la théorie économique
classique. Par ailleurs, Winston Churchill avait fustigé cette politique de segmentation qui ne s’explique
pas sans faire appel aux groupes de pression et a I’attachement des citoyens aux taxes prélevées et qui
exigent de tracer les sommes collectées. Pourtant, I’empereur Vespasien expliquait déja a son neveu que
I’argent n’avait pas d’odeur. Ainsi, mais pour de raisons différentes, on observe des compartiments aussi
bien dans la gestion du budget de 1’Etat et que dans celui des ménages.

De plus, Thaler n’en reste pas la et il compare aussi I’asymétrie des pertes et des gains. Selon lui (et en
adaptant un peu ses exemples), recevoir 5000 € n’est pas I’inverse que perdre 5000 €. Ainsi, si un
contribuable percoit 5000 € de trop payé et le lendemain recoit une lettre I’informant qu’une erreur s’est

!'Selon I’axiome de transitivité si un agent préfére A a B et préfére B a C, alors cet agent préfére nécessairement A a C.
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glissée dans les procédures du ministére des finances et que la somme lui a été versée indiment, il ne
fera le calcul : — 5000 € +5000 €= 0€. Cette comptabilité mentale va plus loin, sans doute, car il estimera
que — 5000 €+5000 € est différent de +5000 €-5000 €, c¢’est-a-dire que recevoir une mauvaise nouvelle
et puis la nouvelle inverse, n’est pas identique a recevoir les deux nouvelles dans I’ordre inverse.?
L’aversion aux pertes correspond a I’asymétrie entre la peine suite a la perte d’un objet possédé et la
joie de retrouver ce méme objet regu. Cette notion explique aussi la défense, quelque fois frénétique,
des avantages acquis. Ceci a été appliqué pour promouvoir I’épargne retraite (voir partie 2).

Robert Shiller avec la notion d’exubérance irrationnelle (introduite par Alan Greenspan en 1996) s’est
attaqué a une autre irrationalité, celle des marchés. Dans son livre sur les bulles « Irrational Exuberance,
2000 » il décrit et prédit les bulles spéculatives. Ses recherches ont valu a R. Shiller le prix Nobel en
2013. Auparavant, en 2002, la finance comportementale avait été reconnue par une large communauté:
Daniel Kahneman, psychologue, recoit le prix Nobel d’économie pour ses contributions en théorie des
perspectives. Il a mené ses travaux menés avec un autre psychologue, Amos Tversky, décédé quelques
années auparavant. A travers cette expression, on veut exprimer le fait que les individus filtrent et
biaisent les informations auxquelles ils sont confrontés. Il en résulte qu’il existe un €écart (persistant)
entre ce que les personnes pergoivent -dans notre cas, comment les investisseurs percoivent les chances
de gain et des pertes- et ce qu’ils devraient faire, s’ils étaient éclairés et se basaient sur leurs probabilités
ou chances objectives de gain et de perte (plutdt que sur leur perception). Kahenman et Tversky ont
lancé un courant de recherche a la base de la finance comportementale, qui est en passe de séduire de
plus en plus d’institutions financiéres qui se sont longtemps (et a tort) crues au-dessus de la mélée. Des
études montrent ironiquement que les traders ne se comportent pas selon les modéles classiques de la
finance. Le vieux systéme craque.

Nous ne pouvons conclure rendre hommage a Maurice Allais (premier Nobel d’économie Frangais) qui
a révolutionné la théorie de la décision face au risque. Celui-ci a posé un certain nombre de questions a
ses collégues américains, qui ont répondu en violant les sacro-saintes régles de décisions postulées par
tous les économistes (les « axiomes de rationalités™). En d’autres mots, les individus ne sont pas des
automates qui pergoivent sans biais systématiques, mémorisent et calculent infiniment bien : leur
comportement n’est pas idéal et rationnel. Par exemple, si le choix A est préféré au choix B, il n’est pas
nécessairement vrai que la combinaison A&C est préférée a la combinaison B&C, ou C correspond par
exemple, au fait de recevoir 10 000 € avec une chance sur deux (et z€ro autrement).

Ces biais comportementaux se mesurent en laboratoire et lorsque les investisseurs répondent a des
questionnaires. La prise en compte des biais et des déviations aux comportements rationnels est
essentielle pour constituer des robo adviser. (Cf. R. Thaler sur Utube). Les applications des idées de
Thaler seront décrites en plus grand détail dans la Partie 2.

Relu et commenté par Nathalie Etchart, CNRS, Université Paris
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Utube https://www.youtube.com/watch?v=F503JSn2fEU

2 Ne dit-on pas : « j’ai une bonne et une mauvaise nouvelle, par laquelle je commence ? »
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