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(3)est peut-être le mal le plus profond qui
ronge la gauche française aujourd’hui :
le décrochage avec le monde du travail.
Pour preuve les scores historiquement bas dans
les milieux populaires aux dernières élections,
mais aussi le rôle mineur que ces partis ont pu
jouer dans le déclenchement des mouvements
sociaux actuels contre la privatisation de la SNCF
et la défense des services publics, pour ne citer
que les plus récents. Ces forces politiques 
sou-tiennent  bien sûr, à différents degrés, ces 
mou-vements : tracts distribués par des milliers de 
mili-tants à travers tout le pays, organisation de réunions
publiques, caisses de grève, relais politique au
Parlement par leurs élus. Ce qui est loin d’être
négligeable et qui montre d’ailleurs l’importance
de disposer d’organisations structurées comme
les partis politiques. Mais reconnaissons-le : on
prend souvent le train alors qu’il est déjà lancé…
Alors pourquoi ce mal profond ? Pourquoi, lorsque
nous lisons les programmes de ces partis 
poli-tiques, les réflexions de leurs clubs de pensée, on
est frappé du décalage avec ce qui se vit dans le
monde du travail, de l’écart avec l’expertise de
nombreux syndicalistes sur un certain nombre 
de sujets ?


Une explication facile, mais qui reste 
insatisfai-sante, est de relever que la plupart des dirigeants
politiques, du local au national, ne sont pas issus
du monde du travail et que, par conséquent, ils
arrivent difficilement à en être des représentants
politiques crédibles, et ce même avec la meilleure
volonté du monde. Des universitaires comme
Julian Mischi se sont d’ailleurs fait une spécialité
de ce genre d’arguments, qui ne sont pas vraiment
convaincants à y regarder de plus près. En effet,
ce qui explique que nombre de militants actifs
sont, il est vrai, dans la fonction publique (avec
un certain niveau de protection donc) ou 
exer-cent un emploi de permanent dans un parti, ou
de collaborateurs d’élus (qui est une des 
situa-tions les plus précaire qui soient d’ailleurs), ce
n’est pas vraiment un choix mais bien l’insécurité
sociale qui s’est construite au fil des décennies au
gré de lois fragilisant le monde du travail et 
ren-forçant le patronat. La chasse aux militants dans
les entreprises, le fait qu’afficher un engagement
bien à gauche soit devenu une entrave pour une
embauche dans le secteur privé, ou simplement
pour conserver son emploi, voilà les raisons 
prin-cipales d’un phénomène qui ne touche pas 
seu-lement le PCF.


Un rapport de forces global en défaveur de la
gauche, l’éclatement des collectifs de travail et,
dans de petites entreprises, l’isolement des 
sala-riés sans commune mesure avec ce qu’on a connu
dans les années 1960-1970… bref, un paysage du
salariat complètement bouleversé constitue la
toile de fond du défi auquel doivent relever de
grandes organisations comme la CGT. Cette 
dimen-sion est souvent occultée alors qu’elle revêt une
dimension centrale, bien au-delà du seul cas du
PCF d’ailleurs.


Mais, insistons bien, la composition sociologique
de ce qu’on nomme exagérément « l’appareil »
des partis politiques à gauche n’est pas une 
expli-cation satisfaisante si on considère que par le passé
nombre de grandes figures politiques de la gauche
n’étaient pas vraiment issues du monde qu’elles
défendaient, et cela n’empêchait pourtant pas la
gauche d’être autrement plus forte et crédible.
Prenons l’exemple de Jean Jaurès : il n’était pas
ouvrier, et pourtant il a grandement contribué à
défendre les intérêts des travailleurs de l’époque,
de façon efficace et au plus haut niveau, en 
utili-sant tous les outils des institutions républicaines
pour faire vivre concrètement la lutte des classes
et arracher des victoires concrètes pour le progrès
social. La différence, c’est que Jaurès s’intéressait
sincèrement au monde des salariés, écoutait 
atten-tivement les représentants syndicaux, accordait
beaucoup de crédit à leurs travaux et à leurs 
exper-tises, et leur donnait une réelle perspective 
poli-tique. Ce n’est plus vraiment le cas de l’ensemble
de la gauche aujourd’hui, et c’est son plus grand
défaut, et non pas l’origine socioprofessionnelle
de ses dirigeants.


Au contraire, aujourd’hui, il faudrait retrouver le
chemin d’une étroite collaboration avec le monde
du travail pour pouvoir le représenter 
politique-ment de façon crédible. Un premier pas serait 
que dirigeants et élus de gauche, tous ensemble,
prennent au sérieux ces expériences et travaux
d’expertise..


C’est le travail que nous continuerons à faire dans
notre revue : contribuer à faire connaître le plus
largement possible la réflexion de ces acteurs du
monde du travail, leur ouvrir les pages de la revue.n


AMAR BELLAL


AMAR BELLAL, 
RÉDACTEUR EN CHEF 
DE PROGRESSISTES



La différence avec Jaurès

C’



(4)             



Le dimanche 8 avril, à l’occasion de l’anniversaire de la loi du 8 avril 1946

de nationalisation du gaz et de l’électricité, portée par Marcel Paul, ministre

communiste, pas loin de 500 personnes se sont rassemblées à l’initiative du

PCF sur le barrage du Sautet (commune de Corps, Isère) pour dire non à l’ouverture

à la concurrence des concessions hydrauliques.



P
ARJ
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,


es syndicalistes 
électri-ciens-gaziers et de 
mili-tants politiques, mais
aussi de nombreux citoyens du
territoire, accompagnés d’élus
de tous bords (un conseiller
général LR, une députée PS, une
conseillère générale FI et de
nombreux maires et adjoints
PCF-Front de gauche de la « 
ban-lieue rouge » grenobloise) ont
formé une chaîne humaine.
Partie d’une idée de la 


commis-sion Écologie du PCF, l’initiative
est entrée en résonance avec les
préoccupations des habitants du
massif alpin, dont les 
grands-parents ont parfois accepté de
lourds sacrifices pour la 
construc-tion des ouvrages en quesconstruc-tion.
Aujourd’hui, ceux-ci constituent
une fierté pour ces riverains – le
partage de l’événement, 
pour-tant siglé PCF, sur les réseaux
sociaux par des offices du 
tou-risme locaux l’atteste –, fierté
d’autant plus forte qu’il s’agit de
servir l’intérêt général. Ce sera
autre chose si demain ce bien
commun est approprié par des


intérêts privés… Au-delà du mot
d’ordre, un argument revient en
boucle parmi les manifestants :
dans ce cas précis, l’Union 
euro-péenne n’impose rien. En effet,
c’est bien le gouvernement qui
annonce début 2018 un 
échéan-cier d’ouverture à la concurrence,
échéancier auquel la Commission
n’a toujours pas répondu à l’heure
où  ces  lignes  sont  écrites.
L’annonce intervient alors même
qu’il existe un moyen conforme
au droit européen de conserver
la maîtrise unifiée de l’outil de
production par l’opérateur 
his-torique : déclarer l’hydraulique
« service d’intérêt général », l’eau
étant un bien public stratégique.
De nombreux pays européens
ne se sont d’ailleurs pas privés
de cet outil législatif.


C’est donc un bras de fer qui
s’engage – un de plus – entre
les défenseurs de l’intérêt 
géné-ral et ce gouvernement. L’enjeu
n’est rien de moins que la 
maîtrise d’un des joyaux du pa 
-trimoine  français,  le  «  lac
France »*. Le Parti 
commu-niste s’engage pour élargir et
amplifier ce combat. n
JÉRÉMIE GIONO est membre 
de l’exécutif du PCF Isère 
et de la commission 
Écologie du PCF.
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(6)N°18 SCIENCES ET TECHNIQUES, 
DES RÉPONSES PROGRESSISTES
Les réponses du PCF sur les grands sujets
scientifiques et techniques : santé, 
éner-gie, écoloéner-gie, recherche, OGM, climat,
numérique… Nous abordons aussi la 
pré-carité énergétique avec une contribution de
Minh Ha-Duong, membre du GIEC. À noter
un article de Serge Abiteboul sur la 
sous-traitance par la DGSE de nos données à
une entreprise états-unienne, un texte sur
la souffrance des femmes au travail de
Karen Messing ainsi qu’une contribution
de Gérard Le Puil sur le glyphosate.
N°17 BIODIVERSITÉ


La biodiversité est aujourd'hui appropriée
et mise en péril au nom de logiques 
éco-nomiques et financières. Quelles politiques
mener pour la préserver ? C’est le thème
du dossier. Nous faisons aussi le point sur
l'économie du pétrole avec les 
contribu-tions de Pierre-René Bauquis et Denis
Babusiaux. À lire aussi, les rapports entre
humains et animaux au travail par Jocelyne
Porcher, Sylvestre Huet sur les énergies
renouvelables, et un texte de Gilles 
Cohen-Tanoudji sur le CERN.


N°16 HOMMAGE À JEAN-PIERRE KAHANE
Un  numéro  dédié  à  notre  camarade 
Jean-Pierre Kahane, mathématicien de
renommée mondiale, cofondateur de
Progressistes.  Une  sélection  de  ses 
derniers textes, mais aussi les hommages
qui lui ont été rendus par diverses 
person-nalités. À lire aussi, « La Chine en 
transi-tion énergétique » par Dominique Bari,
« Failles et fragilité du monde numérique »
par Francis Velain ou encore « Droit du 
travail : dernière étape du démantèlement ? »
par Léa Bruido et Jérôme Guardiola.


N°15 PÉTROLE, JUSQU’À QUAND ?
Grand oublié des débats sur l’énergie. Ce
numéro  revient  sur  les  enjeux  
écono-miques,  écologiques  et  géopolitiques
actuels et à venir autour de l’extraction du
pétrole. À lire aussi, « La science 
écono-mique est-elle expérimentale ? » par Alain
Tournebise,  «  D’autres  choix  politiques
pour retrouver un haut niveau de sécurité
ferroviaire » par Daniel Sanchis, ou encore
« Loi “travail” : quand le Web rencontre la
rue » par Sophie Binet.


N°14 INDUSTRIE, 
PEURS ET PRÉCAUTION


Face aux peurs et à la désindustrialisation,
comment lier sûreté et développement
industriels ? Ce numéro montre que des
convergences existent pour repenser la
gestion de l’industrie afin qu’elle soit 
pro-pre, sûre et utile. On lira aussi : « Scénarios
100 % renouvelable, que valent-ils ? »,
« Jumelage entre syndicats français et
cubains », et encore « L’ intérim, un essor
spectaculairement contradictoire ».


N°13 JEUNESSE, 


REGARD SUR LE PROGRÈS


Donner la parole à des étudiants 
commu-nistes de toute la France sur des sujets aussi
divers et fondamentaux que l’écologie, les
transports, l’énergie, l’industrie, 
l’agroali-mentaire ou encore la révolution numérique.
Dans ce numéro, on lira également « Linky,
mythes et réalités sur un compteur 
élec-trique » de Valérie Goncalves, « Faut-il 
débat-tre des terroristes ou du terrorisme ? » par
Nicolas Martin ou encore un article sur les
jeux d’échecs par Taylan Coskun.


No12 LE TRAVAIL 
À L’HEURE DU NUMÉRIQUE


Après un éloge de la simplicité dû à 
Jean-Pierre Kahane, ce numéro complète le no5


et prolonge la réflexion sur la révolution
numérique dans la société, et plus 
particu-lièrement dans l’organisation du travail. Il
donne la parole à des experts et 
syndica-listes confrontés aux remises en cause des
conquêtes sociales. Vous y trouverez les
rubriques habituelles, un article sur ce qui
nous lie aux vers de terre, un texte d’Édouard
Brézin sur les ondes gravitationnelles…


No11 LE PROGRÈS AU FÉMININ
Les femmes dans le monde du travail et
dans les métiers de la science, sous 
l’an-gle des combats féministes qui contribuent
au projet d’émancipation humaine. Vous
y trouverez des textes d’Hélène Langevin,
de Catherine Vidal, Maryse Dumas, Laurence
Cohen, Caroline Bardot… Dans ce numéro,
une rubrique spéciale « Après la COP21 »
et le point de vue de Sébastien Balibar,
membre de l’Académie des sciences, ainsi
qu’une contribution de Nicolas Gauvrit sur
les biais en psychologie.



(7)Ces  vendredi
soir et samedi
matin, on aurait
pu  se  croire
sous la coupole
de l’Académie
des  sciences.
Nous  étions
sous celle de l’espace Niemeyer,
siège du Parti communiste 
fran-çais, où 200 invités, scientifiques
de renom ou simples militants
communistes, venaient rendre,
en présence de ses filles et son
frère, un hommage posthume
au grand mathématicien 
com-muniste, académicien et 
admi-rateur des Lumières.


Le PCF et sa revue Progressistes1,


dont Jean-Pierre Kahane était
directeur, ont organisé deux
séances, l’une vendredi 
consa-crée aux témoignages de proches
sur  son  combat  politique,
comme Jean-François Bolzinger
et Amar Bellal, respectivement


directeur et rédacteur en chef
de notre revue, la 
mathémati-cienne Michèle Audin, ainsi que
Françoise Varouchas, qui fut
sans doute la dernière personne
à lui parler au téléphone alors
qu’il était hospitalisé à la suite
de la chute qui allait lui être
fatale, François Périnet, à qui
on doit l’exposition qui orne les
murs du hall de Colonel-Fabien.
Ivan Lavallée, mathématicien
et directeur de rédaction de
Progressistes, a lu le texte que
Jean-Pierre Kahane avait 
pro-noncé lors d’un débat à Sciences
Po en 2016, texte considéré
comme son testament politique.
Les étudiants communistes
avaient tenu à participer à cet
hommage ; ils furent 
représen-tés par Lucas Puygrenier, qui 
a porté témoignage de 
l’atta-chement de l’académicien à 
la jeunesse. La soirée s’est 
ter-minée par une présentation


didactique de Stéphane Jaffard
sur la découverte des ondes 
gravitationnelles.


Le samedi matin fut consacré
à l’illustration du combat de
notre camarade pour 
l’assimi-lation par le PCF et la société
de la culture scientifique. Deux
tables rondes, l’une dont le 
pro-pos et la discussion tournaient
autour du relativisme en science,
porté par Yves Bréchet, 
mem-bre de l’Académie des sciences
et haut-commissaire à 
l’éner-gie atomique, et par Édouard
Brézin, ancien président de
l’Académie des sciences. Evariste
Sanchez-Palencia, également
académicien, évoquait la lutte
contre le créationnisme et le
« dessein intelligent ». Et Karine
Chemla nous mettait en garde
contre l’offensive de sectes dotées
d’énormes moyens financiers
qui essayent de subvertir le
milieu scientifique. Cette table
ronde  fut  animée  par  Ivan
Lavallée.


La seconde table ronde, 
ani-mée par Michel Laurent, traita
de l’enseignement des 
mathé-matiques et de l’appropriation
sociale des connaissances 
scien-tifiques. Y ont participé Cedric
Villani, médaille Fields22010,


Jean-Michel Bony, 
mathéma-ticien membre de l‘Académie,
Michel Henry, administrateur
de l’Union rationaliste et ancien


directeur  scientifique  des
IREM3, et Olivier Gebuhrer,


mathématicien.


Yves Meyer, prix Abel42017,


élève de Jean-Pierre Kahane, en
déplacement, avait envoyé un
témoignage qui fut affiché sur
un panneau de l’exposition.
La coupole de l’espace Niemeyer
a ainsi témoigné, à travers cet
hommage, de l’attention et 
l’in-térêt  portés  par  le  PCF  aux
sciences et techniques 
consi-dérés comme vecteur essentiel
de l’émancipation humaine. n



UNE EXPOSITION 

JEAN-PIERRE KAHANE 


Dix-sept panneaux donnent à
voir beaucoup des engagements
de ce mathématicien, militant
pour la science et le


communisme.


Espace Oscar-Niemeyer, 2, place
du Colonel-Fabien, Paris 19e. 


Du 10 avril au 15 mai.
L’exposition est visible du lundi 
au vendredi de 10 à 18 heures,
jours fériés exclus.


Renseignements : 01 40 40 12 12.


1. www.revue-progressistes.org
2. Plus haute distinction mathématique
décernée à un mathématicien de moins
de quarante ans.


3. Instituts de recherche sur
l’enseignement des mathématiques.
4. Ce prix est l’équivalent du Nobel, 
qui n’existe pas en mathématiques.



6 et 7 avril 2018
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a dominance des marchés financiers vient de 
l’impor-tance des volumes de transactions qui y sont négociées
[…] tout le monde a intérêt à tenir compte de leur 
prix […] pour tous les actifs cotés puisque vendeurs et acheteurs
peuvent y faire leurs transactions s’ils le


veulent. » Cette citation, extraite du livre
récent de Nicolas Bouleau, donne la
mesure du pouvoir exorbitant octroyé à
la finance par l’ouverture et la 
dérégula-tion des marchés.


Mais le poids de la logique financière
s’exerce aussi dans l’économie réelle, 
l’en-semble des entreprises sont en effet tenues
de « répondre » aux attentes des 
princi-paux actionnaires : fonds de pensions,
fonds d’investissement, etc. Leur unique
objectif est la rentabilité de leurs 
investis-sements ; ce sont les 15 % de croissance
pour les capitaux investis mais aussi, pour
des raisons de « transparence », le 


recen-trage des activités (vente de filiales), les fusions, la sous-traitance
et sa pyramide de domination (1errang, 2erang, etc.), et 


l’austé-rité salariale généralisée qui épargne uniquement le haut 
mana-gement. C’est surtout le court-termisme qui conduit souvent aux
catastrophes sociales : chantage à l’investissement, prise de
contrôle de concurrents pour mieux s’en défaire… Les maux
s’abattent comme les plaies d’Égypte. Cette folle logique perturbe
aussi les entreprises de l’économie solidaire.


La conscience des limites de cette logique apparaît de plus en
plus aux acteurs de la vie sociale ainsi qu’à de nombreux 
intel-lectuels critiques : l’enjeu est de faire grandir cette prise de
conscience pour construire une alternative.


Nous sommes de plus en plus nombreux
à vouloir imposer un autre agenda 
poli-tique pour réellement affronter les urgences
planétaires. La variété des analyses des
marchés financiers doit être mieux 
parta-gée, comme l’approche systémique issue
de l’écologie, préconisée par Dominique
Dron, ou encore l’approche « transition
de phase » de Didier Sornette. Sans 
négli-ger les travaux qui visent à répondre aux
« difficultés » des marchés financiers dans
le cadre néoclassique, ne serait-ce que
pour les critiquer.


Le débat libre de tous préjugés est 
certai-nement nécessaire pour mieux cerner les
problèmes et éventuellement esquisser des solutions. Notre revue
ambitionne de jouer, dans ce domaine aussi, son rôle de forum
démocratique. n


*PEPPINO TERPOLILLI 


est mathématicien et chercheur à Total.



UNE LOGIQUE FOLLE
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Les années 1970 ont vu l’émergence d’une prédominance des marchés financiers sur l’activité économique

ainsi que l’apparition d’une grande incertitude sur tous les paramètres qui la conditionnent : taux de change

des  monnaies,  taux  d’intérêt,  etc.  Si  une  telle  situation  à  conduit  à  un  développement  extraordinaire  des

mathématiques financières, les crises de ces dernières décennies montrent à l’évidence que la politique a de

nouveau son mot à dire.
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oilà presque trente ans que
je fréquente les marchés 
finan-ciers. J’y ai puisé un certain
nombre de mes thèmes de recherche
mathématique, créé une formation
en « probabilité et finance » à 
Paris-VI et à l’École polytechnique. Très
naïve au début, avec une 
connais-sance quasi inexistante de la finance
mais importante des mathématiques
des processus stochastiques, j’ai été
interpellée par les problèmes très
complexes posés par le risque de
marché auxquels les marchés à terme
nouvellement créés (MATIF [1986]
et MONEP [1987]) essayaient de
répondre. Depuis, je n’ai pas 
vrai-ment réussi à m’extraire de cet 
uni-vers, où le risque de marché est devenu
une entité en soi, aux multiples facettes
qu’un inventaire à la Prévert ne 
sau-rait décrire complètement : risque
de taux, risque de couverture, risque
de dépendance et de corrélation,
risque de long terme, risque de modèle,
risque de défaut, risque d’inflation,
risque actuariel, risque d’aller tous
dans le même sens, de liquidité, de
retournement, de spéculation ; à un
niveau plus agrégé, risque de prises
de position incontrôlables, de 
mani-pulation des cours, risque 
systé-mique, risque opérationnel, 
infor-matique, risque de la haute fréquence,
risque micro, risque macro, et j’en
oublie…


Certes, désormais je sais un peu plus
de finance et suis sans doute un peu
moins naïve. Parmi tous ces risques,
je me suis plus particulièrement
consacrée à la modélisation du risque
de marché à l’utilisation des modèles
en pratique. J’ai aussi suivi avec 
atten-tion les développements de la 
régu-lation depuis la crise de 2008 en 
particulier. 


Pour s’y retrouver dans cette 


multi-tude de risques, il convient de 
rete-nir que des éléments structurants
sont leur temporalité et leur 
granu-larité, locale ou globale. Mais 
reve-nons un peu aux sources.



LE TEMPS HISTORIQUE


Le 15 août 1971, le président Nixon
annonce la fin de l’indexation du
dollar sur l’or, mise en place en 1944
par les accords de Bretton Woods.
Cette décision marque le début de
la financiarisation des économies
développées, dont la monnaie de
transaction est maintenant 
essen-tiellement le dollar ; c’est le début de
l’ère des dettes sans cesse croissantes
des États, qui peuvent émettre de la
« monnaie papier » sans 


contrepar-tie, et de la variabilité sans 
précé-dent des principaux paramètres de
l’économie : taux, changes, actions,
crédit, inflation. Ces phénomènes
s’accentueront avec les politiques
de  dérégulation  impulsées  par
Margaret Thatcher et Ronald Reagan.
Cela ne se fera pas sans de nombreux
soubresauts et crises financières
majeures : premier choc pétrolier,
nombreuses faillites (des caisses
d’épargne aux États-Unis dans les
années 1970-1980), crises de change
en Europe (Soros, 1993), puis faillite
de la Russie (1998) et crise asiatique


(1999), crise des valeurs internet
(1999-2000), et surtout la crise des
subprimes (2007) suivies de la 
fail-lite de Lehman Brothers (2008), et
plus récemment crise européenne
(2012).


Pour faire face à ce nouvel 
environ-nement complètement dérégulé, 
sui-vant en cela des principes affirmés
en  théorie  par  les  économistes
Friedrich Hayek ainsi que Kenneth
Arrow et Gérard Debreu, des 
mar-chés contingents sont créés afin de
pallier les incertitudes des marchés.
Il s’agit plus particulièrement des
marchés à terme organisés sur 
pro-duits financiers (il existait depuis
longtemps, dès l’Antiquité sans doute,
des marchés à terme sur le blé et
autres produits agricoles). En 1973,
moins de deux ans après l’annonce
de Nixon, le Chicago Board of Options
Trade (CBOT) ouvre ainsi une 
secti-on de csecti-ontrats à terme et d’optisecti-ons
sur produits sensibles aux risques
financiers : change, taux d’intérêt,
indices. Sous l’impulsion des 
politi-ques de libéralisation de Reagan,
Thatcher et autres, d’autres marchés
similaires s’ouvrent aux États-Unis
(New York, 1979), Londres (1982),
Francfort (1989), sans parler des 
mar-chés asiatiques.


En France, alors que l’on avait 
jus-qu’alors une économie très régulée,
le premier marché à terme (MATIF)



LES MARCHÉS FINANCIERS ET LEURS RISQUES



RÉFLEXIONS D’UNE PROBABILISTE
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(11)ouvre en 1986 pour faciliter la 
gesti-on de la dette de l’État, et en 1987 le
premier marché d’options sur ac 
-tions le MONEP. Ces marchés vont
se développer très rapidement, en
adaptant les règles de 
fonctionne-ment des marchés états-uniens tout
en profitant des nouvelles 
techno-logies. La Société générale confie
ainsi le développement de la 
nou-velle activité « produits dérivés » à
un ingénieur qui mise résolument
sur le « quantitatif », persuadé que
la grande révolution informatique
liée au développement des PC qui
débute  va  jouer  un  rôle  décisif 
en finance.


Un  marché  «  organisé  »  est  une
réponse institutionnelle aux 
diffi-cultés rencontrées sur les marchés
de gré. Les caractéristiques des contrats
à terme et des contrats d’options
sont standardisées, et seul le prix est
discuté par les opérateurs. Cette 
stan-dardisation permet de dénouer une
position avant terme et améliore le
fonctionnement et la liquidité des
marchés. La sécurité des 
transac-tions est garantie par une chambre
de compensation, contrepartie unique
de l’ensemble des acheteurs et des
vendeurs agréés.



LE TEMPS « RISQUÉ » 

DES CONTRATS À TERME 

ET DES OPTIONS


Lorsque l’on parle de marché à terme,
on se projette dans le futur. Le temps
apparaît alors comme une source de
risque qu’il faut maîtriser, et le futur
peut être lointain (dans le monde
des taux, les contrats peuvent aller
jusqu’à trente ans et plus). Ces 
mar-chés offrent des produits à terme et
dérivés, qui sont des outils pour
« geler » le prix, minimal ou 
maxi-mal, d’une opération qui se 
réalise-ra à une date future (fixée dans le
contrat) proche ou lointaine ; cette
opération peut porter sur tout type
de sous-jacents échangeables sur les
marchés, notamment devises, taux
d’intérêt, indices, actions, 
obligati-ons, spreads1de crédit, matières 


pre-mières… Les instruments dérivés les
plus liquides sont les contrats à terme
(ou promesses de vente) et les 
pro-duits optionnels (contrats 
d’assu-rance) comme les options d’achat
(prix maximal garanti) ou de vente
(prix minimal garanti).


La création des marchés à terme et
des produits dérivés a nécessité 
l’in-troduction de nouveaux outils 
concep-tuels et quantitatifs dans le monde
financier, notamment dans la 
ges-tion de l’incertain, les noges-tions 
clas-siques en statistique de moyenne et
de variance se révélant insuffisantes. 
Les deux principes de base dégagés
par Black-Scholes et Merton en 1973
sont :


1. Il est possible de réduire les risques
de ce type de produits par une 
stra-tégie dynamique de couverture.
2. La mise en œuvre de la stratégie
est assurée produit par produit par
le trader (vendeur) qui prend les
risques à la place de son client.
L’originalité de la finance des 
déri-vés tient dans ces deux propositions,
qui sont bien sûr mises en défaut en
périodes de crise, pendant lesquelles
la liquidité est toujours déficiente,
et pendant lesquelles risques et 
cou-vertures doivent être appréhendés
autrement. Si ces principes 
s’appli-quent aisément dans les marchés
très liquides, ils sont beaucoup moins
robustes pour les dérivés de crédit,
pour lesquels ils ont été utilisés de
manière abusive.



La couverture d’un produit dérivé

Supposons que le contrat promette
de payer dans six mois exactement
l’écart entre la valeur du taux de
change et le cours d’aujourd’hui si

le cours est plus élevé, rien sinon. Ce
contrat protège contre la hausse du
dollar (option d’achat). Le problème
est que les fluctuations du taux de
change sont très fréquentes, et 
erra-tiques : en six mois, le taux de change
peut avoir une valeur très éloignée
de sa valeur d’aujourd’hui.


Imaginez le trader comme un pilote
(de sous-marin par exemple) qui doit
arriver sur une cible qui se déplace
tout le temps au gré des courants.
Ses instruments lui permettent de
la détecter, mais pas de prévoir son
comportement. Il doit donc 
calcu-ler d’où il doit partir, puis modifier
constamment sa route pour être sûr
de ne pas rater la cible à la fin.
Dans le marché, le point de départ
est le prix du contrat et la « route »
est pilotée par la quantité de dollars
à acheter ou à vendre au jour le jour
pour atteindre la cible, c’est-à-dire
réduire à « coup sûr » le montant 
à payer.


Supposons qu’un un client (une 
entre-prise, un individu…) souhaite 
pou-voir acheter dans six mois 1 million
de dollars en payant 900 000 €(taux
de change actuel). Un trader 
s’en-gage à lui fournir cette somme à la
date prévue quel que soit le change
à cette date, même si le prix de 
mar-ché est de 1 100 000 €, par exemple.
La stratégie pour le trader consistera
à fixer le prix du contrat puis à gérer
un portefeuille de valeurs avec des


Le 15 août 1971,
le président Nixon
annonce la fin 
de l’indexation 
du dollar sur l’or
Dès lors le dollar
s’installe comme
monnaie
hégémonique 
des transactions.
4
4



(12)dollars et à acheter et vendre des 
dol-lars tous les jours en suivant les 
varia-tions de change. Les modèles 
mathé-matiques donnent les outils pour
définir une stratégie gagnante, au
sens où elle couvre le montant à
payer. Bien entendu cette pratique
n’est possible que grâce aux coûts
de transactions négligeables. Le prix
du contrat est le montant qu’on doit
investir pour atteindre la cible à coup
sûr. Il s’interprète aussi comme une
certaine mesure du risque de contrat.

Modèles et éléments quantitatifs

dans la gestion au cas par cas 

des produits


Vous remarquerez que jusqu’à 
main-tenant le mot « probabilité » n’a pas
été prononcé, surprenant de la part
d’une probabiliste! Nous raisonnons
juste en termes de titres de marché.
La couverture dynamique – 
l’utili-sation du temps et des possibilités
offertes par le marché d’investir 
fré-quemment – pour réduire le risque
d’une exposition à un an, cinq ans
ou dix ans est une nouvelle ma nière
d’aborder les risques dans cet 
envi-ronnement. Ce changement de 
para-digme n’est pas venu de l’industrie
financière elle-même mais a été 
intro-duit de « l’extérieur » pas trois 
aca-démiques Black, Scholes et Merton,
en 1973. A priori, on ne cherche pas
à estimer le risque encouru par la
vente d’une option mais à réduire 
le montant terminal exposé au 
ris-que. Cela fonctionne plutôt bien, à
condition de réajuster la stratégie de
portefeuille très fréquemment, avec
peu de coûts de transactions.
Pour mener à bien ce projet, 
l’intui-tion ne suffit pas, il faut savoir 
cal-culer. Les modèles servent alors à
décrire les hypothèses à faire sur les
fluctuations (volatilité) du sous-jacent
en vue de quantifier le poids d’un
portefeuille de couverture. Ils font
usage de développements récents
de la théorie probabiliste des 
pro-cessus stochastiques et des nouvelles
méthodes numériques par 
simula-tion, dites méthodes de Monte-Carlo.
Les paramètres sont calibrés de
manière à évaluer correctement les
actifs ou dérivés liquides qui 
servi-ront comme instruments de 
couver-ture. La durée d’utilisation d’un
modèle avec ses paramètres est donc
très courte, puisqu’elle est celle qui


sépare deux dates de réajustement
du portefeuille de couverture, un
jour au maximum. L’existence de 
for-mules analytiques est évidemment
d’un grand intérêt pratique, en 
dimi-nuant pratiquement les temps de
calculs. Un exemple emblématique
est la formule de Black et Scholes,
qui est utilisée comme outil de 
com-paraison des volatilités entre elles.

L’effet spéculatif 



des marchés à terme


L’autre aspect dont il faut tenir 
comp-te est que les marchés à comp-terme 


indui-sent un effet spéculatif très 
impor-tant. Prenons l’exemple du contrat
à terme. Son prix est calculé à 
par-tir d’une règle d’absence d’arbitrage,
c’est-à-dire de cohérence des 
mar-chés, ce qui entraîne que les prix des
contrats à terme standards ne 
dépen-dent d’aucun modèle, à partir des
prix d’aujourd’hui. Mais les gens 
pou-vant eux aussi avoir une vue sur ce
qui va se passer – c’est cela spéculer
– sur telle portion du marché, il est
tentant de « jouer » avec les marchés
à terme, d’autant qu’on ne paye qu’à


la maturité du contrat. Dans les 
mar-chés d’options, il y a aussi un effet
de levier très important qui peut 
permettre de gagner (mais aussi de
perdre) beaucoup : dans un marché
liquide et bien arbitré, on ne peut
faire du rendement sans prendre 
de vrais risques.



LES ÉVOLUTIONS HISTORIQUES

De 1995 à 2007, nous sommes dans
l’âge d’or de la formation en finance
quantitative avec l’arrivée en masse
de scientifiques, d’ingénieurs et de
mathématiciens. Aux États-Unis, si
les business schools s’intéressaient
depuis longtemps à ce sujet, il n’y
avait en revanche que peu de 
forma-tions dans les facultés de sciences.
En créant un master en 1989, nous
sommes parmi les premiers à avoir
ouvert la voie.

Entre 2002 et 2007, après la crise des
valeurs internet, on observe une vraie
bulle sur les produits dérivés, le taux
de croissance du volume de cette
activité étant de 30 %. Il a donc fallu
être capable de traiter 30 % en plus
d’activité dans le même temps, ce
qui a permis d’augmenter 
l’effica-cité des méthodologies de calcul (un
prix en moins d’une seconde ! : c’est
le grand apport de la finance de
manière générale à d’autres domaines
des sciences) et contribué à 
standar-diser les produits et, indirectement,
à rendre de moins en moins vigilant
sur ce qui pouvait se passer.
C’est le rôle des « quants », des 
ingé-nieurs financiers, de proposer des
solutions cohérentes avec 
l’infor-mation de marché, 
implémenta-bles numériquement (ce qui reste
un  défi  malgré  les  progrès  des


Les équations 
décrivant le modèle


de Black, Scholes 
et Merton.
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(13)méthodes et de la puissance de 
cal-cul) et acceptables par le trader qui
va gérer la couverture du produit
dérivé. Comme une couverture 
par-faite n’existe que rarement, le 
tra-der et le risk-manager ont à définir
un compromis « acceptable » en
termes de risque résiduel, 
agrégea-ble avec celui des autres produits
dérivés pour une analyse finale 
glo-bale du risque, en ligne avec les 
exi-gences réglementaires.


Au niveau des produits, les 
princi-paux risques résiduels sont associés
à la liquidité du marché des 
instru-ments de couverture, à la qualité des
prix de marchés utilisés pour la 
cali-bration (prix de transaction contre
prix contribués) ou au risque de
modèle induit sur les produits 
com-plexes. Ces effets sont de plus en plus
complexes depuis la crise, du fait des
nouvelles contraintes de gestion, 
col-latérisation, compensation… Par
contrepartie, les limites d’exposition
rendent les problèmes d’évaluation
et de couverture très 
interdépen-dants et hautement non linéaires, ce
qui rend délicate leur intégration
dans les systèmes informatiques 
exis-tants. Le rôle des mathématiques et
de la simulation est d’aider à 
déter-miner en simulant quelles sont les
approximations acceptables.

CRISE MAJEURE DE L’INDUSTRIE

FINANCIÈRE EN 2008


Que s’est-il passé au cours de cette
accélération de la bulle ? C’est une
période où beaucoup d’argent 
cir-cule et où le marché interbancaire
se concentre énormément. Un 
cer-tain nombre de changements 
struc-turels interviennent aux États-Unis
avec l’abrogation en 1999 du 
Glass-Steagall Act marquant la fin de la
séparation de la banque de dépôts
et de la banque d’investissement. Or
il est courant de voir surgir des 
pro-blèmes dès lors que des changements
sont opérés dans l’organisation du
marché. La titrisation de prêts aux
particuliers, même très peu 
solva-bles, les fameux subprime, devenait
possible en toute légalité : ils étaient
vendus packagés dans des produits
structurés diffusés dans le monde
entier. La crise démarre 
officielle-ment en 2007 avec le constat de 
l’ex-cès d’endettement immobilier.
L’innovation financière, notamment


sur le crédit, avait atteint une 
com-plexité sans précédent. Les agences
chargées de la notation des 
entre-prises pour le système bancaire se
sont retrouvées en charge de la 
vali-dation de dérivés très complexes,
avec l’agrément du régulateur, 
encou-rageant la dissémination de produits
très risqués jusque dans les 
trésore-ries des banques. C’est un exemple
de « capture » technique par les 
entre-prises contrôlées, phénomène bien
connu dans tous les domaines de la
réglementation.


Le problème était moins de savoir
s’il y aurait une crise mais de savoir
quand. Ce n’est pas de l’intérieur du
système qu’on peut arrêter les 
cri-ses, pour de raisons variées. Cela ne
peut venir que du superviseur. Les
bilans des banques peuvent donner
beaucoup d’information si les 
bon-nes questions sont posées. Que 
fait-on pour amortir la prochaine ?
La crise a conduit à une forte crise
de liquidité dans le marché 
inter-bancaire, parce que les banques ne
se prêtent plus entre elles, d’où un
surcoût de liquidité dans les 
trans-actions. Par ailleurs, les transactions
classiques sont collatéralisées, ou
compensées, afin de réduire le 
ris-que de défaut. La gestion de la crise


a conduit à baisser très fortement le
niveau des taux d’intérêt pour 
tou-tes les maturités, notamment les
maturités de long terme. Le 
finan-cement de long terme est donc fort
peu attractif, alors que la politique
de taux bas pèse lourd sur l’assu 
-rance et les fonds de pension, ce qui
n’est pas sans risque dans une pé 
-riode de vieillissement de la 
popu-lation et d’augmentation du coût 
en matière de santé et de retraites.
Comment les marchés financiers
pourront-ils jouer leur rôle dans la
gestion de ces questions 
fondamen-tales ? Mais il ne faut pas oublier que
réduire les risques dans un secteur
contribue souvent à les condenser


au deuxième degré dans un autre
secteur dont la régulation doit être
mise en place simultanément.

CONCLUSION


Mesurer, couvrir, quantifier, réguler
une finance à la microseconde, à la
journée, au mois, à l’année ou pour
cinquante ans et, de plus, 
sociale-ment responsable implique un regard
neuf sur l’existant, des idées 
nouvel-les, qui dans l’histoire de la finance
de ces cinquante dernières années
ont souvent été apportées de l’ex 
-térieur. À quand une révolution 
conceptuelle sur les risques et la
mesure des risques, de l’ampleur de
celle introduite par Black et Scholes ?
Les mathématiques comme outil
stratégique de l’économie libérale
posent évidemment une question
majeure, qui interpelle tous les 
scien-tifiques travaillant pour les 
applica-tions, mais évidemment de manière
plus visible dans le cas de la finance.
Ce débat éthique est évidemment
d’une grande importance, et nous
essayons  de  l’aborder  avec  nos 
étudiants.


L’éclairage de l’équilibre des 
écosys-tèmes, proposé par Dominique Dron,
environnementaliste et haut 
fonc-tionnaire, ouvre de nouvelles pistes
de réflexion. Les éléments essentiels
à l’équilibre sont la rétroaction 
(ten-dance au retour vers la moyenne),
une substituabilité limitée, la 
diver-sité et la prise en compte de la 
vulnérabilité. Aucune de ces caracté 
-ristiques n’est présente dans une
économie très financiarisée : la 
crois-sance exponentielle de la monnaie
(et de la dette qui va avec) freine les
possibilités de rétroaction ; la 
moné-tarisation de toute chose donne 
l’il-lusion d’une substituabilité 
généra-lisée ; la diversité se réduit après
chaque crise par suite des effets de
concentration, et les flux monétaires
ne se retrouvent pas au niveau de
l’économie réelle.


Dans l’économie actuelle, on se
retrouve bien loin de l’équilibre.
Mobilisons-nous contre cet état de
fait…n


*NICOLE EL KAROUI est professeur 
émérite à l’université Pierre-et-Marie-Curie.


1. Ce terme anglais désigne l’écart de cours
entre le prix auquel on peut acheter une parité
et celui auquel on peut la vendre.
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marque la fin 
de la séparation
de la banque 
de dépôts 
et de la banque
d’investissement.


Ce n’est pas de l’intérieur du système

qu’on peut arrêter les crises, pour de raisons

variées. Cela ne peut venir que du superviseur.

Les bilans des banques peuvent donner

beaucoup d’information si les bonnes

questions sont posées.
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Ce  texte  constitue  une  réponse  aux  propos  de  Michel  Rocard  dans  les  colonnes  du  journal 
le Monde du 

3 novembre 2008. À la fin du même mois, il fut envoyé à ce quotidien, qui n’a pas jugé bon de le publier. 

Il parut dans
la Gazette des mathématiciens en janvier ; Progressistes le reprend aujourd’hui car, en dépit de

sa date de rédaction, il reste parfaitement d’actualité dans le contexte d’une crise devenue chronique.
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a crise financière de 2008 n’a
pas fini de déployer ses effets,
mais une cause serait déjà
identifiée : ce serait l’enseignement
que donnent les mathématiciens aux
étudiants qui se destinent à la finance
et qui vont opérer les coups 
bour-siers. Sans qu’ils s’en rendent compte,
a écrit un homme politique connu,
ce qu’ils font relève du crime contre
l’humanité.


La formule mériterait des 
commen-taires juridiques (le crime contre
l’humanité est une notion juridique),
politiques (les règles du jeu de la
finance sont fixées par des traités
politiques), économiques (la finance
mène l’économie et elle en découle),
moraux (la science est-elle un 
dan-ger pour l’humanité, la boîte de
Pandore, ou le bouc émissaire ?).
Son outrance peut amener les 
mathé-maticiens à ignorer cette agression,
et les non-spécialistes des 
mathé-matiques financières (dont je suis)
à se laver les mains des attaques dont
elles sont l’objet, comme de son 
exal-tation naguère. Ce serait un tort.
Les mathématiques financières sont
des mathématiques, et les 
mathé-matiques, comme science, se 
tien-nent solidement. Pour en avoir une
idée, on peut consulter la collection
d’articles réunis par Marc Yor à la
suite d’un colloque qu’il avait 
orga-nisé en 2005 à l’Académie des sciences;
le livre français, édité en 2006 par la
Librairie Lavoisier, s’appelle Aspects
des mathématiques financières et sa
version anglaise, publiée par 
Springer-Verlag  en  2008,  est  Aspects  of
Mathematical Finance. Quoique 
ini-tiées par Louis Bachelier en 1900, les
mathématiques financières ne se
sont développées qu’à partir des
années 1970, quand on a reconnu
des martingales dans les évolutions
des cours de la Bourse, et leur 
repré-sentation comme mouvements 


brow-niens avec changement de temps
comme une clé de leur étude. Depuis
trente ans, les problèmes issus des
pratiques financières ont provoqué
des travaux dont ces livres rendent
compte.


Le premier article, suite à 
l’introduc-tion par Marc Yor, donne le cadre
général. Il est dû à Hans Föllmer, de
l’université Humboldt de Berlin, et
je vais m’écarter de l’article pour 
par-ler un peu de Föllmer. Au congrès
international des mathématiciens
de Zürich en 1984, il avait donné une
conférence qui m’avait impressionné
sur les méthodes probabilistes en
finance, et j’avais été très déçu qu’il
n’en ait pas donné le texte pour 
l’édi-tion des Proceedings. Il était dès ce
moment reconnu comme une figure


marquante  des
mathématiques de
la  finance,  et  une
autorité morale en la
matière.  Marc Yor
aurait désiré sa 
par-ticipation au colloque
organisé à l’Institut
le 1eravril 2008 par


Stéphane  Jaffard,
Denis Talay, lui et moi
sur les enjeux actuels, mais il était
indisponible  à  cette  époque.
Cependant nous nous sommes 
retrou-vés, Föllmer, Yor et moi, à la fin du
mois de mai, pour parler de ce sujet,
et il en a fait un exposé public au
séminaire du vendredi de 
l’univer-sité Paris-V le 30 mai.


Voici ce que j’ai retenu de la 
posi-tion de Föllmer. Les mathématiciens
projettent des spots lumineux sur
certains aspects de la réalité, et ils
peuvent se féliciter d’éclairer ainsi
certains domaines, d’y trouver de
bonnes mathématiques à faire, et de
dégager des voies pour les 
utilisa-teurs. Autour de ces spots lumineux
il y a des zones d’ombre. Les 
mathé-maticiens peuvent dire, si c’est le cas,
que ce n’est pas dans leur domaine



LES MATHÉMATIQUES RESPONSABLES DE LA CRISE ?



Pour m’en tenir à l’économie, 



les mathématiques sont assez souples pour

en modéliser des choix variés, et il serait

prudent que soit mis à l’étude, entre

économistes et avec des mathématiciens,

d’autres choix que celui de la prétendue

concurrence sans entrave qui est la règle

aujourd’hui.
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(15)de compétence, et ne pas se sentir
responsables de ce sur quoi ils n’ont
pas travaillé. Mais, dit Föllmer, c’est
une erreur.


La zone d’ombre n’est pas seulement
ce qui n’a pas été éclairé. Elle est pour
une bonne part créée par le spot
lumineux lui-même. C’est d’ailleurs
une observation générale : en 
décou-vrant du nouveau, on élargit la 
fron-tière de l’inconnu, et c’est ainsi que
la  science  progresse.  Dans  les
domaines « sensibles » où les 
mathé-matiques ont un impact social direct,
d’immenses intérêts grouillent dans
l’ombre, et les mathématiciens, s’ils
s’enorgueillissent à juste titre de 
l’ef-ficacité de leurs recherches et de leur
enseignement, doivent se 
préoccu-per de tout ce qu’entraîne cette 


effi-cacité, à qui elle profite, et ce que la
société en fait.


Au surplus, l’autonomie dont 
jouis-sent les mathématiques et le fait
avéré que leurs concepts et leurs
méthodes ont une efficacité à très
long terme ne doit pas dissimuler
qu’une bonne partie des recherches
mathématiques, depuis toujours,
correspond à une « demande sociale ».
La demande sociale s’est traduite en
particulier dans le domaine militaire,
Roger Godement l’a brillamment
illustré tout au cours de sa longue
carrière, et elle se traduit 
actuelle-ment dans le domaine financier. Les
mathématiciens n’ont pas le 
pou-voir de créer la demande sociale dans
les domaines où elle répondrait aux
besoins réels de l’humanité présente


et à venir, mais ils peuvent aider à la
faire s’exprimer. 


Pour m’en tenir à l’économie, les
mathématiques sont assez souples
pour en modéliser des choix variés,
et il serait prudent que soient mis à
l’étude, entre économistes et avec
des mathématiciens, d’autres choix
que celui de la prétendue 
concur-rence sans entrave qui est la règle
aujourd’hui.


Les mathématiciens ont des 
posi-tions différentes sur ces sujets, mais
il serait bon qu’ils en discutent et
établissent entre eux, s’il se peut, des
éléments de morale commune. n


*JEAN-PIERRE KAHANE était 
mathématicien, membre de l’Académie 
des sciences.
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DES INVESTISSEMENTS MASSIFS

POUR AUTOMATISER 



LES TRANSACTIONS BOURSIÈRES

Les places financières mondiales ont
consenti des investissements 
mas-sifs pour automatiser les 
transac-tions boursières. C’est au début des

années 1980 que l’informatisation
des Bourses mondiales se met en
place. Les systèmes de cotation 
élec-tronique arrivent tout d’abord au
Nasdaq puis dans les différentes
Bourses mondiales. 


En France, c’est le 23 juin 1986 que
les agents de change ont commencé
à négocier certaines valeurs du 


mar-ché à règlement mensuel sur un 
sys-tème électronique en continu, 
bap-tisé CAC et élaboré à partir d’un 
logi-ciel acheté à la Bourse de Toronto
(CATS). Au départ, cinq valeurs 
seu-lement ont quitté la criée pour 
l’élec-tronique. Cette innovation a pour
but de permettre aux places 
finan-cières de mieux absorber 
l’impor-tant volume de transactions et 
d’amé-liorer la liquidité des titres.


Dix ans après les premiers pas de
l’électronique, la Bourse de Paris a
changé de dimension : le nombre
quotidien des négociations est passé
de 60 000 à 200 000, et les séances où
il se traite plus de 5 milliards de francs,
exceptionnelles auparavant, ne sont
plus désormais chose rare.



DEPUIS, LES INNOVATIONS 

N’ONT PAS CESSÉ


Thomas  Peterffy,  le  fondateur
d’Interactive Brokers, a été un 
pré-curseur : pour ses traders, il a inventé
les tablettes au début des années
1980, bien avant Apple. Il a été le 
pre-mier à relier les terminaux du Nasdaq
à un ordinateur, puis le premier à



LE COÛT DES MARCHÉS FINANCIERS



« L’information est une donnée essentielle de la théorie de l’efficience des marchés. […] Un marché est 

d’au-tant plus efficient que l’accès à l’information est libre pour tous et peu onéreux » (Verminnem).



Mais dans l’économie réelle, l’information est loin d’être peu onéreuse. L’information, nécessaire à l’efficience

des marchés, a un coût. Considérable.


Les câbles 
sous-marins de
télécommunication
en exploitation
dans le monde.
4
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(16)faire passer des ordres à son 
ordina-teur ; l’ancêtre du trading « haute 
fré-quence » ou trading algorithmique.
Aujourd’hui, ces algorithmes 
réali-sent 70 % des transactions sur les
marchés américains et 30 % en Europe.
Ultimes avatars du capitalisme 
finan-cier, ils répondent aux doux noms
de Guerrilla, Shark, Blast, Sumo…
Inventées par les plus grandes banques
du monde, ces lignes de code 
achè-tent et vendent des titres en quelques
millisecondes, moins de temps qu’il
n’en faut pour cligner de l’œil, afin
de tirer parti de minuscules écarts
de prix, les spreads. Mais, dès lors,
les spreads vont sérieusement 
décroî-tre, le marché devient de plus en plus
liquide. Il va donc falloir repousser
les limites techniques pour 
conti-nuer à offrir une compétitivité 
crois-sante. Ça commence par la 
décima-lisation, l’augmentation du nombre


de décimales. Si sur un produit vous
n’avez qu’une décimale, le spread
minimal sera donc de 0,1 unité. En
augmentant le nombre de décimales,
on peut offrir toujours plus de spreads,
même s’ils sont toujours plus faibles.
Cette recherche effrénée des spreads
nées dans les Bourses des valeurs
s’est très vite généralisée à 
l’ensem-ble des marchés : matières premières,
marchés des changes, etc. Ainsi, le
vendredi 30 décembre 2016 a 
mar-qué la fin d’une époque : le New York
Mercantile Exchange (NYMEX), 


prin-cipale Bourse pétrolière mondiale,
a définitivement basculé vers le 
tout-électronique en fermant la criée 
(tra-ding floor) pour ses transactions
pétrolières (contrats financiers et
options). Le marché mondial des
devises, morcelé en une myriade de
places, est de plus en plus intégré.
D’après une étude1, entre 1995 et 2013


la part des transactions sur les devises
traitées hors de leur pays d’origine,
le trading offshore des monnaies, a
augmenté de 21 %.


Mais profiter de ces spreads 
néces-site de multiplier les accès 
simulta-nés à différentes places de marchés.
Parallèlement, donc, se sont 
déve-loppées de gigantesques 
infrastruc-tures de communication qui, si elles
ne sont pas entièrement dédiées aux
activités financières, ont été 
large-ment motivées par les besoins des
opérateurs financiers.


Il est significatif que le premier câble
destiné à échanger des transactions
boursières ait été mis en place dès
le 1erdécembre 1852, soit à peine


plus de deux ans après celui des 
pre-miers – et désintéressés – pionniers.
Il reliait les Bourses de Londres et de
Paris en moins d’une heure, contre
trois jours auparavant avec des moyens
traditionnels comme le courrier 
pos-tal. C’est le début d’un grand 
cou-rant d’affaires. De plus en plus de
câbles sous-marins sont posés.
Le 5 août 1858, un câble 
transatlan-tique est posé entre Valentia (Irlande)
et Trinity Bay (Terre-Neuve) par les
navires Niagara et Agamemnon. Le
premier message transmis est entre
la reine Victoria et le président des
États-Unis James Buchanan. La 
trans-mission du message de 100 mots
dura 1 h 7 min. Malheureusement,
la ligne ne fonctionna que vingt jours,
jusqu’au 1erseptembre 1858. En 1955,


le TAT1 (Trans-Atlantic Telephonic
Cable), le premier câble 
transatlan-tique téléphonique à technologie
coaxiale et à modulation de courant
et de fréquences est mis en service.
Les coaxiaux connaissent un 
impor-tant développement jusqu’en 1985.
Le réseau posé fait alors près de
317 000 km.


L’avènement de la fibre optique a
lieu en 1988 avec la pose des câbles
TAT8 et TPC3 dans l’Atlantique et le
Pacifique. Ce sont les premiers câbles
munis de fibres optiques. Commence



Aujourd’hui, le « cyberespace », 

ça se passe sous les mers et les océans : 

des milliers de kilomètres de câbles 

sous-marins assurent environ 99 % 

des communications intercontinentales, 

qu’il s’agisse d’Internet ou de téléphonie.



“
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(17)alors la course à la vitesse et à la
bande passante, course largement
motivée par la mondialisation 
finan-cière et le trading haute fréquence.
L’exemple du câble Hibernia est 
signi-ficatif. Entré en service en 
septem-bre 2015, pour un investissement de
300 millions de dollars, il relie deux
points cardinaux de l’univers de la
finance : les Bourses de Londres et
de New York. Son exceptionnelle
vitesse de transmission a séduit
quelques clients très particuliers. Il
va permettre d’envoyer des données
numériques entre les deux rives de
l’Atlantique en un temps record :
59,5 millisecondes (un clin d’œil
prend entre 100 et 150 millisecondes!);
c’est 6 millisecondes de moins que
la meilleure performance réalisée
auparavant. Économiser 5 
millise-condes sur le trajet entre Londres et
New York coûte la modique somme
de 333 333 dollars par mois, soit
20 millions de dollars pour cinq 
ans d’utilisation, d’après l’agence
Bloomberg.


Aujourd’hui, le « cyberespace », ça
se passe sous les mers et les océans :
des milliers de kilomètres de câbles
sous-marins assurent environ 99 %
des communications 
intercontinen-tales, qu’il s’agisse d’Internet ou de
téléphonie.


Selon le centre de recherche 
spé-cialisé Telegeography, dans le monde
il y aurait environ 430 câbles 
sous-marins en service, étendus sur plus
de 1,1 million de kilomètres. Depuis
1989 ont été investis 40 milliards
de dollars, soit une moyenne annuelle
de 1,5 milliard pour la pose de
43 000 km par an. On le voit, 
l’in-formation nécessaire à l’efficience
des marchés a un coût loin d’être
négligeable.



PRIVATISATION DES FONDS…

MARINS


Depuis quelques années, les 
opéra-teurs télécoms ne sont plus les seuls


à investir dans les câbles sous-marins.
Grands utilisateurs de ces 
infrastruc-tures, certains géants américains du
Net veulent désormais disposer de
leurs propres tuyaux sous les mers.
Philippe Piron, président d’Alcatel
Submarine Networks (ASN, basé en
France), un des leaders mondiaux
de la construction, de la pose, de la
modernisation et de la réparation
des câbles sous-marins,  est formel :
« Les géants américains du Net 
repré-sentent aujourd’hui 40 % des 
com-mandes du marché, contre à peine
10 % en 2013. » D’ici peu, Facebook
et Microsoft vont mettre en service
Marea, un câble de 6 600 km entre
les États-Unis et l’Europe. L’ouvrage
offrira une capacité absolument
monstrueuse de 160 térabits par
seconde.


Google n’est pas en reste. Grand
dévoreur de bande passante, le géant
de Mountain View a notamment
investi dans Faster, qui relie la côte
ouest des États-Unis au Japon. Long
de près de 12 000 km, ce câble 
pré-sente également une capacité 
impres-sionnante de 60 térabits par seconde.
Le nouveau câble ultrarapide, long
de presque 13000 km, aura une bande
passante  de  120  téraoctets  par
seconde. Il devrait entrer en service
à l’été 2018.


Actuellement, la plupart des câbles
du Pacifique vont des États-Unis au
Japon. Afin de créer une liaison plus
directe avec l’Asie, Google et Facebook
vont investir en commun dans le
déploiement d’un câble 
transpaci-fique de 128 00 km de long, qui reliera
Hong Kong à Los Angeles. Le 


mon-tant financier de l’opération n’a pas
été dévoilé. 


Cette privatisation des grandes artères
de l’Internet pose évidemment un
problème politique majeur à la 
com-munauté internationale. On est loin
de l’Internet bien commun de 
l’hu-manité. Elle génère également des
tensions stratégiques nouvelles.
Depuis les années 1980, les États
cherchent à avoir la main sur ces
tuyaux où transitent des monceaux
d’informations sensibles, et qui sont
à la fois dans le collimateur des 
mili-taires et des espions.


Lancé au milieu du XIXesiècle, le 


sys-tème planétaire de câbles sous-marins
est un pilier fondamental de notre
société moderne, puisqu’il permet
la circulation d’énergie et de 
don-nées informatiques. Mais la 
confi-guration du réseau est telle qu’elle
est sous le « contrôle » du 
Royaume-Uni  et  des  États-Royaume-Unis.  Edward
Snowden a révélé en 2013 une 
col-lecte massive de données réalisée
par le gouvernement états-unien à
partir de câbles sous-marins via,
notamment, les programmes 
d’es-pionnage Upstream et Tempora.
L’ancien employé de la CIA et de la
NSA, affirme que si la NSA (Agence
de sécurité nationale états-unienne)
parvenait à espionner la 
quasi-tota-lité de nos communications, c’était
en contrôlant la colonne vertébrale
d’Internet, à savoir le réseau de câbles
et les stations terrestres auxquelles
ils aboutissent.


Les BRICS (Brésil, Russie, Inde, China
et Afrique du Sud) ont donc réagi et



59,5 

c’est en 
millisecondes 
ce qui sépare 
la Bourse de
Londres de celle 
de New York.


Edward Snowden affirme que si la NSA

(Agence de sécurité nationale états-unienne)

parvenait à espionner la quasi-totalité 

de nos communications, c’était en contrôlant

le réseau de câbles et les stations terrestres

auxquelles ils aboutissent.
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Dix ans après sa brutale apparition, la crise a disparu du paysage, et son 

anni-versaire s’est déroulé en catimini. Faut-il y rechercher le besoin de tourner la

page, comme lorsque, à son tout début, les autorités politiques du moment 

pré-tendaient apercevoir les petites pousses vertes de la croissance ? L’incapacité

collective à formuler les causes de cette crise, à expliquer a posteriori ce que

nul  n’avait  vu 
a  priori  venir,  en  est  plus  certainement  à  l’origine.  Seul  a  été

retenu  le  choc  initial  des subprimes du  marché  hypothécaire  immobilier,  son

détonateur, la suite de ses enchaînements baignant dans la confusion.



UNE CRISE FINANCIÈRE DÉSORMAIS CHRONIQUE


sont depuis quelques années à la tête
d’un nouveau réseau de câbles 
sous-marins, échappant au contrôle 
anglo-saxon. Les BRICS veulent mettre un
terme au monopole de Londres et
Wall Street sur le réseau de câbles
sous-marins. Les 34000 km de câbles
des BRICS, d’une capacité de 12,8 
téra-bits par seconde, sont reliés aux câbles
WACS (West Africa Cable System),
EASSy (Eastern Africa Submarin
System) et SEACOM. Ainsi, les cinq
pays du bloc ont un accès direct à
vingt et un pays africains, qui à leur
tour ont un accès immédiat à Internet
et aux BRICS.


La course de vitesse est-elle finie ?
On peut en douter. D’autres 
techno-logies, quelquefois plus anciennes,
sont aujourd’hui à l’essai, telles que
les micro-ondes, qui s’avèrent plus
rapides encore que la fibre pour les
communications terrestres. La vitesse
de propagation des ondes est en effet
plus rapide dans l’air que dans des
matériaux tels que les matières 
plas-tiques. En outre, elles se propagent
en ligne droite, contrairement à la


fibre, qui doit très souvent 
contour-ner des obstacles.


Une société financière veut construire
une tour dans la campagne du Kent
afin de réduire le temps de 
commu-nication entre la City et le continent
européen, a rapporté la presse 
bri-tannique an 2017. La tour et ses 320 m,
encore au stade de projet, 
dépasse-rait The Shard, le plus haut 
gratte-ciel de Londres. La tour projetée 
uti-lisera des micro-ondes, qui, pour
plus d’efficacité, exigent un horizon
dégagé. Une technologie permettant
une transmission des ordres plus
rapide que par câble permettrait aux
ordinateurs présents dans les bourses
de  gagner  quelques  précieuses 
millisecondes.


Enfin, les transactions financières
génèrent d’autres coûts, plus 
diffi-ciles encore à évaluer. Il s’agit 
notam-ment de ceux afférents au stockage
des données dans des data centers,
qui se développent et qui exigent des
investissements importants et 
génè-rent des coûts d’exploitation 
consi-dérables. L’UFE comptabilise en


France plus de 180 data centers de
ce type, pour un tiers d’entre eux
situés en Île-de-France. La facture
énergétique de ces sites (électricité
pour le traitement des données, mais
aussi pour la climatisation) 
consti-tue en moyenne 40 % de leurs coûts
de fonctionnement. En France, la
consommation électrique des data
centers aurait atteint près de 3 TWh
en 2015, selon RTE, soit davantage
que la consommation électrique
annuelle de la ville de Lyon.
Et cela ne va pas en s’améliorant. À
lui tout seul, le bitcoin requiert une
quantité annuelle d’énergie de 
l’or-dre de 53 TWh, légèrement 
supé-rieure à celle consommée par un
pays comme la Roumanie. On le voit,
les marchés financiers, efficients ou
pas, sont coûteux et pour le moins
peu soutenables. n


*ALAIN TOURNEBISE est ingénieur.


1. Barry Eichengreen, Romain Lafarguette et
Arnaud Mehl, Cables, « Sharks and Servers :
Technology and the Geography of the Foreign
Exchange Market », NBER Working Paper,
no21884, janvier 2016.
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PROCHAINE CRISE INÉVITABLE ?


Les financiers reconnaissent qu’un
prochain épisode de crise est 
inévi-table, mais ils ajoutent ne pas savoir
quand il interviendra ni ce qui le
déclenchera. Pour les mêmes 
rai-sons, les banques centrales veulent
revoir à la baisse leurs programmes
d’assouplissement quantitatif afin
de disposer à nouveau de moyens
d’intervention pour quand le moment
surviendra. Or, tour à tour 


écono-mique, sociale et politique, la crise
financière est devenue chronique,
et ses manifestations propres ont été
reléguées au second rang en 
atten-dant de ressurgir.


Aux premières loges des événements,
les banquiers centraux, pragmatiques
par nécessité, constatent perplexes
que « les mécanismes de la 
transmis-sion de la politique monétaire » ne
fonctionnent plus, leurs commandes
ne répondant plus comme avant. En
prononçant cette petite phrase, ils
remettent en cause la conception du


rôle des banques centrales et de la
marche de l’économie qui les a 
gui-dées durant des décennies.
On ne compte plus les milliers de
milliards de dollars, d’euros, de yuans,
de yens et de livres sterling injectées
par les banques centrales dans le
système financier ; on ne s’étonne
plus non plus de leurs taux 
direc-teurs, proches de zéro ou même 
néga-tifs pour les facilités de dépôts 
accor-dées aux banques. Avec, pour tout
résultat, une stabilisation de la 
situa-tion qui n’a pas été vraiment 
éprou-vée par un coup de tabac. Le retour
à la normale n’ayant par ailleurs pas
été au rendez-vous : les salaires 
stag-nent, et l’inflation et la croissance
restent faibles. Et la mesure du 
chô-mage effectif via l’indicateur plus
pointu qu’est le taux d’emploi1est


franchement défavorable. Plus 
ques-tion de retour à l’avant-crise, une
nouvelle période pleine 
d’incerti-tude est engagée.
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