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“Personne ne sait quand, y aura-t-il une autre néent
spéculative et une autre catastrophe. Il n'y a awecu
chance, tandis que la Bourse s’'approche de I'abime,
gue ceux qui sont concernés s'apercoivent de laraat
de leur illusion et ainsi se protégent eux-mémesuat
systeme. Les fous peuvent communiquer leur fdke ;
ne peuvent la percevoir et décider d’'étre raisoriaaly
John Galbraith (1961, p. 18).

Si la crise des subprimes est aujourd’hui comparéeCrise
de 1929, c’est notamment par I'ampleur de ses cuesees
sur la sphére socioéconomique ainsi que son traadgr
classicisme (Kindleberger, 1978). On retrouve ainsi
enchainement bien connu des économistes, tout rdfab
crise financiére (monétaire ou immobiliére) qut fzhuter les
prix des actifs, ensuite une crise économique caidluit
l'ajustement de la sphere réelle (baisse des irpgeshents
nationaux et des investissements directs a I'é&ang
ralentissement de la consommatio))..enfin une crise
sociale qui rappelle que la perte d’emplois préearia
situation sociale des individus (montée des iné&egli et
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aggrave le niveau de chomage d'un pays (10% aus Btas

et en Europe). Bien que les regards soient aujourdivés
sur les premiers signes de la reprise économiguelébat
s’'est focalisé depuis 2009 sur la responsabilités de
économistes (Chavagneux, 2009 ; Ewald, 2009 ; Lteepai
2009...).

A la question, comment se fait-il que la grandeam&g des
economistes — hormis quelques exceptions (MauritasA
Robert Roubini, Robert Shiller...) — n’ait pas serghir la
crise financiéere ? Plusieurs réponses ont été asnii¥ans le
Dahlem Report David Colander, Armin Haas, Michael
Golberg, Alan Kirman... évoquent asystematic failure of
the economics profession(2009, p. 2). Les raisons de cet
échec seraient a la fois méthodologiques (on pré@udier
la stabilité des marchés confrontés a des chocgéees
plutét que linstabilité inhérente aux modéles dwigues, les
modeles linéaires et les fonctions en temps consiont
privilégiés au détriment de modeles plus chaotigeiesle
fonctions a temps discret), théoriques (les crisest des
épiphénomenes, seule la croissance est étudigaoihases
de [l'agent rationnel et de [linformation parfaitegt
pédagogiques (les économistes ne communiquerai@snt p
assez sur les limites de leurs modéles). Ces entsnde la
science économique sont difficiles a comprendraté&tanné
les travaux précurseurs de Clément Juglar (185)ltew
Bagehot (1873), Irvin Fisher (1897), John Maynarelykes
(1936), James Tobin (1958), John Galbraith (19€hgrles
Kindleberger (1978, 1989), Joseph Stiglitz (198Rpbert
Shiller (1981, 1982), George Akerlof (1981, 198Myman
Minsky (1986), Maurice Allais (1999)...
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Willem Buiter (2009) note que [linfluence de sce
économistes « hétérodoxes » a été tres limitéahdarie
monétaire préférant s’appuyer sur I'hypothése desches
efficients (Fama, 1965), & savoir que les prix desifs
financiers refletent toute l'information disponiblet que
chaque agent peut utiliser ces signaux pour estimreidegré
d’exposition au risque. Ainsi, lorsque le risquéléve, les
investisseurs demanderaient une augmentation des ta
d’intérét (hausse de la prime de risque) ou amést tout
simplement d’acheter des actifs financiers. Lessbas de
prix seraient ainsi maintenues dans des limitesoraiables
grace a [lefficience des marchés. Malgré les échecs
manifestes de cette hypothése au cours des anfg£86, @0
et 2000 (Aglietta, 1994 ; Broussard, 1998), la phlupdes
travaux macroéconomigues continuento«swallow the
Efficient Market Hypothesis (EMH) hook, line andksr»
(2009, p. 3). Pour Paul Krugman (2010), I'EcoleChecago,
en la personne d’Eugene Fama (et sa convictiorn giyia
pas eu de crise financiere, mais juste une réadties
marches financiers a une crise économiqug)st“turned
inward on itself circa 1982, and stopped payingeation
either to the world or to anyone not of its tribe

L’efficience des marchés financiers constiiteainsi le
coeur du probléme. La crise des subprimes ne gamiiée a
de prétendus comportements cupides ou irrationmels
bien au strict respect des regles du jeu finan@atéan,
2008, 2009) et a la confiance aveugle dans les le®dé
macroéconomiques de la théorie dominante. Ainshrae le
souligne Dani Rodrick (2009, p. 2), la faute n’'indme pas a
la science économique, mais bien aux économistése «

problem is that economists (and those who listezmjh
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became over-confident in their preferred models tloé
moment: markets are efficient, financial innovattoensfers
risk to those best able to bear it, self regulatiwark best,
and government intervention is ineffective and Halm. Au

lieu d’étre des analystes, les économistes seraewtnus
des idéologues, favorisant tel ensemble d’arrang&sne
socioéconomiques par rapport a d’autres. Ce sentimst
partagé par bon nombre d’économistes. Jean-Luc uGréa
(2009) parle ainsi de ¥rahison des économistes ces
derniers seraient devenus les chantres du nédigrmea De
leur c6té, Pierre Dardot et Christian Laval (2008hstatent
gue les économistes ont perdu ce sens de la eiggde la
répartie qui ont fait les beaux jours de I'économdditique

au 18M®siecle (Adam Smith s’opposant aux mercantilistes),
19°M siécle (Marx critiquant les théses de Malthus et
Ricardo) et 28" siécle (Keynes remettant en cause la loi des
débouchés de Say, Hayek et Friedman condamnaitédes

de Keynes...). Les économistes seraient ainsi devdess
techniciens, cherchant a améliorer la sophistinatie leur
boite a outils. C’est cette « sécurité théoriqugub leur a
permis d’affirmer que tout allait bien, qu’il n'gvait rien a
craindre. Faisant fi de toute considération psyatigue, ils
ont délaissé le champ des intéréts passionnés oufl,at
Antonin, 2009) pour le raffinement du cadre écorprai
Des lors, les agents agissent pour des motifs pmem
economiques et font preuve d’un comportement ragben
toutes circonstances.

Dans la suite de cet exposé, nous souhaitericersdpe le
contrepied de cette these en affirmant qu’il njest possible
de rendre compte du fonctionnement des marchéscies

sans mettre en évidence les mécanismes imputabbes a
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comportements humains. Ainsi lorsque I'économieintjla
psychologie, il s’agit d’étudier les mécanismeglietctuels et
affectifs qui sous-entendent les différents panadis
(Kahneman, 2003). Appréhender la véritable natwrelad
crise financiére, revient a donner une plus grapale aux
phénomeénes d’ordre mental. Pour ce faire, nousoexns
deux pistes de travail.

La premiere renvoie directement a la psychelogi
economique et au phénoméne dmsimal spirits Nous
défendons lidée que [linstabilité financiére est
essentiellement due a des changements dans noaacké
pensée. Les notions de confiance et de mauvaise foi
d’euphorie ou d’orgie financiére, d’effet d’'imitati ou de
mimétisme, d’équité et de corruption,... sont des
manifestations qui exacerbent les comportementsagests
et qui sortent du cadre de la théorie de la ralitgna
economique. Il ny ici qu'un pas a faire pour cal&ser que
les marchés financiers ne fonctionnent pas comnse le
marchés de biens et services.

La seconde s’appuie sur les résultats de |'éoimo
expérimentale. L’utilisation de [I'expérimentatioroneme
méthode d’investigation en économie peut nous @dester
les différentes hypotheses d'une théorie, a predue
nouvelles connaissances ou a éclairer le décidesrchoix
individuels et le fonctionnement des marchés curesit
deux champs importants de I'économie expérimeniades
deux suggerent qu’il est possible de comprendréaiosr
évéenements a partir des forces psychologiques @ui s
manifestent dans I'économie. La Finance, plus pétoent



I'apparition des bulles financiéres, constitueoaunjl’hui leur
terrain de prédilection.

. LES MARCHES FINANCIERS SOUS
L’'EMPRISE DES FORCES PSYCHOLOGIQUES

Les économistes se sont préoccupés de tout temps de
psychologie. L'étude des faits économiques les agai
souvent aux problemes posés par le comportemenidogl
mais également collectif (Naville, 1953). Malgréetnues
biais induits par la sociologie (les rapports esweiologie et
psychologié entre économie et sociologie, sont souvent
privilégiés dans la littérature et les débats atpes), on a
coutume de rappeler que I'économie politique (esdence
economique) a toujours impliqué une conceptionadealture
humaine ou du comportement humain. C’est notamreent
cas de John Locke, qui associe dans Besx Traité du
Gouvernemen{1689), l'origine de la propriété au travail.
C’est le travail qui soustrait les biens commuriigndivision

et qui établit le droit de propriété. C'est égalam@dam
Smith qui avant d’étre l'auteur de Richesse des Nations
rédigera laThéorie des sentiments morau@e son c6té,
Pellegrino Rossi (1840) proposera dans s@ours
d’économie politique une théorie des besoins susceptible
d’expliquer la loi générale qui gouverne les véoiaé de la
valeur d’échange. Nous ne nous étendrons pas suappels
historiques, on pourrait les multiplier. Il y a esgglant deux
ceuvres économiques imprégnées de psychologie gitenié
toute notre attention, c’est [Bhéorie Générale de I'emploi,

! Ce rapport (polarisation individu — société) a geésonnifié en France
par les travaux de Gabriel Tarde, Emile Durkheinardél Mauss...
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de I'intérét et de la monnaid 936) de John Maynard Keynes
et les travaux sur I'équilibre général et la moenaie
Maurice Allais (1943, 1947).

Dans le chapitre 8 intituléa propension a consommer
Keynes précise que les impulsions de la nature m&na
apparaissent dans la « loi psychologique fondarteentgui
établit une relation entre le niveau de consommatgiobale
et le montant du revenu global. Ainsi les hommesi¢at a
augmenter leur consommation au fur et a mesure lgue
revenu s’accroit, mais non d’'une quantité aussidgague la
hausse du revenu proprement dit:The fundamental
psychological law, upon which we are entitled tpeted with
great confidence both a priori from our knowleddenaman
nature and from the detailed facts of experiensdhat men
are disposed, as a rule and on the averdgancrease their
consumption as their income increases, but notsoyach as
the increase in their income (1936, p. 98).

Keynes n’hésitait pas a rappeler qu'’il exiségialement des
forces subjectives et sociales susceptibles d’amdes
individus a s’abstenir de dépenser leurs revenuss L
qualificatifs de précaution, prévoyance, calcul, bdmn,
indépendance, initiative, orgueil et avarice, m@amt a huit
motifs : (i) se constituer une réserve pour paredes
éventualités imprévisibles ; (i) se prémunir enevu
d’événements prévus modifiant le rapport entre deenu
d’un individu et ses besoins personnels ou familiagii)
bénéficier d’'un intérét ou d’'une plus value ; (jayir d’'une
dépense progressivement croissante ; (v) jouir e’un
sensation d'indépendance et du pouvoir de fairectieses ;
(vi) s’assurer une masse de manceuvres pour réaleser
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projets spéculatifs ou commerciaux ; (vii) léguee dortune
et (viii) satisfaire une répulsion irraisonnée mpé&sistante
contre tout acte de dépense.

De son c6té, Maurice Allais (1943) a été conduiisda la
recherche d’'une discipline économiga&tendre les résultats
de la psychologie expérimentalé la science économicue
Dans le cas de la mesure absolue des satisfachtmsijce
Allais précise que [lintrospection psychologique mnre
«que d'une maniére plus ou moins consciente chaque
individu procéde mentalement a des équivalencea® elgs
accroissements successifs de sa consommation., AiNsi
admet généralement que la consommation d’'un quagie
verre de vin procure un plaisir moins grand que ucel
procuré par le premiep (1943, p. 157). Deés lors, en
supposant que la réalisation de telles équivalersmt
possible et que lI'on fait le choix d’'une échelle miesure
arbitraire S de la satisfaction, il serait possitdedéterminer
'accroissemenAS: de la satisfaction a partir d’'une valeur S
jugé psychologiquement équivalent a un accroissef@na
partir dune valeur ASi1. La relation représentant
analytiquement les équivalences psychologiquesctettes
par l'individu considéré entre ses différents échsl de
satisfaction est appeléelLei des échelons psychologiques
équivalents».

2 Nous reviendrons sur les apports de Maurice Allais matiére
d’économie expérimentale dans la seconde partttarticle.
% Pour une application de la psychologie a la mannei notamment la
formulation de I'approche héréditaire de la dynamigmonétaire de
Maurice Allais, voir les travaux de Christian Gon{g210) et Philippe de
De Carbon (2010).
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Naturellement, [l'existence d'échelons de satisfa
psychologiquement équivalents repose sur une simple
intuition psychologique (la possibilité d’'une meswabsolue
de la satisfaction n’est qu'une hypothése). Cepeanda
Maurice Allais n’hésitera pas a recourir aux travale la
psychologie expérimentale (notamment ceux de Pjéron
1927) pour définir une situation de satisfactionxmmm
(Diemer, Guillemin, 2010).

Ces derniers font appel a la notion de minimum de
'accroissement perceptible de I'excitation (quenl’ peut
appeler égalemeng&chelon minimum perceptible pour
définir une échelle psychologique de mesure desasems$

qui puisse étre mis en parallele avec I'échelleectbje des
excitations : 4.a psychologie physiologique expérimentale
montre que lorsqu’une excitation (E) croit dtF cette
augmentation n’est percue que si elle est supé&icuune
valeur AEp de E que l'on peut appeler échelon minimum
perceptible» (1943, p. 159).

Maurice Allais se proposera d’étendre cette noteun
domaine des choix économiques et sociaux. Elle gibrat
selon lui de définir «e que I'on pourrait appelemune
situation de satisfaction absolue, tenant compten no
seulement de l'importance relative affectée auxédkhts
choix économiques mais également de I'importantcdaée
aux différentes conceptions sociales et politiqudallais,
1960, p. 312). Dés lors que I'on admet la notioéctielon

* Maurice Allais rappelle quen psychologie physgily «on a

longtemps considéré que la sensation était une dgan échappant a

toute mesure absolue. On n'en a pas moins pu cesedes années

réaliser des expériences précises mettant en ésgdela valeur

d’échelons de sensation psychologiquement équitgalg1943, p. 159).
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minimum perceptible, il est alors possible de fandes
comparaisons interpersonnelles sur la confrontatiences
échelons d’un individu a I'autre.

Les ceuvres keynésienne et allaisienne ouvresi lairvoie
aux forces psychologiques, ces derniéres constitwan
principe fondamental pour comprendre les compongsne
des agents economiques. Dans la droite lignéeralesuix de
John Maynard Keynes et Maurice Allais, mais égatdnde
John Galbraith et George Akerlof..., la psychologe
egalement été utilisée pour cerner le fonctionnémetn
I'évolution des marchés financiers. Il est permigoard’hui
d’avancer certains résultats relatifs a I'appanmitibe bulles
financiéres et de mouvements d’euphorie financiere.

A. La psychologie keynésienne du monde des
affaires

Dans laThéorie Généralele Keynes, I'articulation entre la
psychologie et les marchés financiers intervienhsdde
chapitre 12, intituld_'Etat de la prévision a long termd.M
Keynes précise que les évaluations des rendematuss f
sont basées en partie sur des faits actuels, cavacsplus
ou moins de certitude, et en partie des évenenfahiss,
prévus avec plus ou moins de confiance. Cette slecon
catégorie renvoie a la notiahétat psychologique d’attente
(state of psychological expectatjogqui couvre I'état de la
prévision a long terme, qu’il convient de distingwe la
prévision a court terme.

Etant donné que I'on ne peut pas attacher troppbitance a
l'incertitude, I'Etat de la prévision a long terrdépend a la
fois de la prévision la plus probable que I'on pfaiite et de
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la confiance avec laguelle on la fait. Ainsi, l@lpabilité que
I'on assigne au risque gue la prévision la plusbabte se
révéle fausse, constitue un élément important’@éat de
confiance (state of confidengedans le milieu des affaires.
Aux yeux de Keynes, cette notion n'a pas été agalyde
maniére conséquente par les économistes. Or ['é¢at
confiance constitue un des facteurs principauxgquivernent
la courbe d’efficacité marginale du capital, en uifas
termes, la courbe de demande de capital. Si Kaguesinait
gu’il n’y a pas beaucoup a dire sur I'état de laf@nce, c’est
pour souligner que ses conclusionmainly depend upon the
actual observation of markets and busingss/chology>
(1936, p. 149). Cette observation pratique des nézret de
la psychologie du monde des affaires révele umfartquant.
Alors que l'investissement a longtemps été assacides
individus de tempérament sanguin et d’esprit cosfr qui
s’embarquaient dans les affaires, sans cherché&apauyer
sur un quelconque calcul de profit escompté&lfe affair was
partly a lottery», 1936, p. 150)la mise en place de
marchés boursiers organisés a permis de réévaluer
guotidiennement un grand nombre d’investissementste
ces évaluations ont fourni aux individus la possibté de
réviser leurs engagements

Pour comprendre comment s’effectuent ces réatiahs,
Keynes a recours a la notion denvention: «The essence
of this convention...lies in assuming that the exgsstate of
affairs will continue indefinitely, except in sa fas we have
specific reasons to expect a chamgg€l936, p. 152). Ainsi,
I'évaluation actuelle du marché — en fonction deséaile
connaissance des faits qui influencent le rendendém
investissement — devient la seule correcte. Sofmaissance
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des faits évolue alors [I'évaluation se modifie. t€et
convention, précise Keynes, est arbitraire, elleerge de
maniére spontanée sur des bourses de valeurs sgani

Dés lors, un investissement devient acceptabler pn
investisseur individuel si la convention se maimtiet si ce
dernier a la possibilité de réviser son jugememtesthanger
son investissement avant qu’un certain nombre sftajuents
se soient réalisés. Keynes note cependant que té co
arbitraire de la convention crée dans le méme teuomss
certaine instabilité. Plusieurs raisons expliquestt état de
fait.

- D’une part, les personnes qui ne gerent pas el&ses
leurs affaires constituent une part de plus en plus
importante de l'investissement global.

- D’autre part, les fluctuations au jour le joursderofits
exercent sur le marché une influence tout a faiigérée
et méme absurde.

- Ensuite, une évaluation conventionnelle, fruit lde
psychologie de masse d'un grand nombre d’individus
ignorants, subit des variations violentes suite e d
revirements de I'opinion (rapport des optimistesx au
pessimistes) : n abnormal times in particular, when the
hypothesis of an indefinite continuance of the texjs
state of affairs is less plausible than usual etlerugh
there are no express grounds to anticipate a defini
change, the market will be subject to waves ofnaptic
and pessimistic sentiment, which are unreasonirdyyeat

in a sense legitimate where no solid basis existsaf
reasonable calculatiom (1936, p. 155).
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- En outre, les professionnels de la finance et les
spéculateurs ne cherchent pas a prévoir le rendemen
escompté d'un investissement mais a anticiper les
changements futurs de la convention monétairet{a‘es
dire de la base des évaluations) avant le grandicpub
C’est sous cette influence de la psychologie desengse

le marché attribuera une valeur a un investissensehbn
Keynes, cette attitude n’est pas le reflet d’'unerition

ou dun comportement irrationnel, mais bienan«
inevitable result of an investment market organized
(ibid). Ainsi la précarité, voire linstabilité de la
convention serait inhérente au fonctionnement des
marchés financiers On retrouve ici la métaphore du
fameux concours de beauté : chaque concurrent e do
pas choisir les visages qu’il juge les plus joligisnceux
gu'il estime les plus propres a obtenir le suffratgs
autres concurrents.

- Enfin, il convient de dépasser la notion d'éta d
confiance ou se trouve le spéculateur de maniére a
introduire I'état de confiance que les institutiales préts
accordent aux emprunteurs, c'est-a-dire I'étatrddic

Cet enchainement de faits en dit long sur la ptaceccupe
la convention dans les travaux de Keynes. Il peécis
€galement que c’est dans un contexte de marchésiség
gue la spéculation- «activity of forecasting the psychology
of market» I'emporte sur I'entreprise — activity of

®> Roger Koppl (1993, p. 205) note que les individost trop ignorants
pour former des estimations réalistes des valendiseptes, c’est pourquoi
ils sont amenés a privilégier I'activité commereia court terme (la
spéculation) par rapport a [lactivité commerciale léng terme
('investissement industriel).
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forecasting the prospective yield of assets oveir ttvhole
life » (1936, p. 158). Des lordes crises financieres ne
seraient pas liées a des comportements irrationnelaais
bien au fonctionnement interne des marchés finandadie.
Plus ces marchés seront sophistiqués, plus ilsiseEgulés,
plus les bulles financieres seront importantes et
déstabilisatrices pour la sphére réellespeculators may do
not harm as bubbles on a steady stream of entrepBat the
position is serious when entreprise becomes thélbuin a
whirlpool of speculation. When the capital develepinof a
country becomes a by-product of the activities afaaino,
the job is likely to be ill-done (1936, p. 159). C’est sur cette
base que Keynes préconisera une taxation de tdeses
transactions spéculatives: «The introduction of a
substantial Government transfer tax on all trangacimight
prove the most serviceable reform available, withiew to
mitigating the predominance of speculation overepise in
the United States (1936, p. 160).

Si la spéculation constitue un élément importala
linstabilité de notre systeme financier, il existependant

® Keynes soulignera cependant les limites d’une tekesure. En effet, ce
n'est pas en éliminant la spéculation et en obligéas investissements
d’aller a terme que I'on résoudra tous les mauxiiehts au capitalisme
financier. La spéculation présente sur des Boulsegaleurs organisées,
est symptomatique de la liquidité de ces marchésynks utilise a
nouveau un argument psychologique : le fait queggbainvestisseur
individuel ait une position liquide sur un marchgglme ses nerfs et lui
fait courir plus de risques’. Tant que les indisdauront une telle
alternative de choix, il n'y aura pas d'obstaclex anvestissements
nouveaux. Ainsi, il existerait un reméde plus raliaux crises de
confiance, il suffirait de réduire le choix de timidu a la seule
alternative de consommer son revenu ou de s’enirspour faire

fabriquer un bien, synonyme d’investissement rdatab
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une autre cause inhérente a la nature humaineofeles
fameux «animal spirite>. Il s’agit en l'occurrence d'un
besoin spontané d’agir plutdt que de rester danackion :
«Most, probably, of our decisions to do somethingitpee,
the full consequences of which will be drawn owdranany
days to come, can only be taken as a result of @rspirits —
of a spontaneaous urge to action rather than ir@ach
(1936, p. 161). Ainsi les décisions que nous pmeno
guotidiennement ne se réduiraient pas au calcudrsades
bénéfices multiplies par des probabilités, ellesaisat
surtout le reflet d'un dynamisme natdr@émpulsions liées au
caprice, au sentiment ou a la chance). Si ce dysmai
faiblit, le projet d’investissement s’évanouit: We are
merely reminding ourselves that human decisionscaffg
the future, whether personal or political or econontannot
depend on strict mathematical expectation, sineebtsis for
making such calculations does not exist; and thas iour
innate urge to activity which makes the wheels guuad,
our rational selves choosing between the altermeatias best
we are able, calculating where we can, but oftdimntaback
for our motive on whim or sentiment or chamce(1936, p.
163). Notons ici qudes actions induites par lesanimal
spirits peuvent étre qualifiées d’irrationnelles dans leens
ou Keynes pense que l'action rationnelle et la prabilité
sont deux notions indissociablesDans le chapitre XXVI
« The application of Probability to Conduct » den Joaité
des Probabilités Keynes précise quetke probable is the
hypothesis on which it is rational for us to ac{1921, [1957,

" D’'une certaine maniére, on peut considérer qugbtthése deanimal
spirits réaffirme un postulat important de la théorie Iké&sianne
(Brockway, 1998), I'économie fait partie des scesmorales.
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p. 307]}. Les individus animés par lagimal spiritsn’étant
pas guidés par des estimations plus ou moins pilzdibes,
leurs actions sont donc automatiquement irratidesel
(Koppl, 1993, p. 205). Alors que lincertitude cartd a
'immobilisme, les investisseurs et les hommesfdieds qui
auront le godt de I'action, contribueront a stinndlactivité
economique, méme s'il est imprudent de le faire.

En placant les phénomenes de spéculation earliesal
spirits au centre de sa théorie, Keynes envoyait ainsi un
message fort aux économistes. D’une part, il ntexagicune
dichotomie entre la sphére réelle et la sphere taoeé
D’autre part, dans un contexte d’incertitude (e&slire dans
un univers ou e simply do not know), ce sont les forces
psychologiques qui gouvernement le monde de laxfi@at
I'économie. Afin de comprendre le mode opératoieeces
schémas de pensée, nous analyserons dans le pgantde
réle desanimal spirits

B. Le role desAnimal Spirits

Le terme « Animal Spirits » a fait I'objet de norabses
réflexions (Dannequin, 2006) Dans sa forme latine du
Moyen Age, 'expressiornimalis signifie «ce qui vient de
I'esprit et pousse a l'acte, I'impulsion de I'ameba notion
de spiritus animalis désigne ainsi kénergie mentale

8 Keynes ajoute cependant quis & not so simple as this, for the obvious
reason that of two hypothesis it may be rationalait on the less
probable if it leads to greater goddd 921, [1957, p. 307]).
® John Bryant interpréte I'hypothéseadimal spiritscomme le rejet chez
Keynes ©f perfect foresight and probabilistic modelling1987, p.
1231).
10 Je remercie Fabrice Dannequin pour ces nombrelairgges sur
I'expressionAnimal Spirits
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premiére et la force vitale (Akerlof, Shiller, 2009, p. 13).
Les travaux du médecin grec Claude Galen (131 -apQIC)
sont généralement cités pour expliquer lorigine ce
concept. Galien attribuait les phénomeénes physiglesg a
des forces occultes exécutant leurs fonctions paragents
appelés esprits (Mazzolini, 2003). Trois formessgris
correspondaient a trois forces : les esprits netugpiritus
naturalis qui se forment dans le foie, les esprits vitaux
(spiritus vitalig qui prennent naissance dans le cceur, les
esprits animauxspiritus animali$ qui tirent leur origine du
cerveau. Ce schéma physiologique constituera l& loias
toute la médecine meédiévale et perdurera jusqua la
publication dd’Anatomie de la mélancolide Robert Burton
etle Traité de '’Amale René Descartes (1647)...

Descartes cherchera a résoudre le probléemeirderface
entre le corps et I'dme en introduisant lidée, plus
précisément I'image, des esprits animaux. Ces eerrgsont
«des corps tres petits et qui se meuvent trés vea.sorte
gu’ils ne s’arrétent en aucun lieu (1650, [1824, p.45]).
Certains de ces corps prennent la forme de gotiéelee
sang, des plus agitées et les plus subtie@bid) pour passer
du cceur au cerveau par la grande artere. D’auaesept par
les pores, entrent dans les nerfs et se propaganmascles
pour entrainer un mouvement du corpsil €n entre
guelques uns dans les cavités du cerveau, il eh amsi
guelgues autres par les pores qui sont en sa sobsta
lesquels pores les conduisent dans les nerfs, &t dans les
muscles, au moyen de quoi ils meuvent le corpswgng les
diverses facons qu’il peut étre m{(ibid., p.46]). Il existerait
ainsi un vaste réseau de ramifications nerveuses pa

lesquelles les esprits animaux entrent en commuioiicales
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esprits qui viennent du cerveau, déterminent desuésprits
présents dans les muscles, a entrer en activitée gui est
facile a concevoir, c’est qu'il n’y a que fort pellesprits
animaux qui viennent continuellement du cerveaus ver
chaque muscle, mais qu'’il y en a toujours quardigutres
enfermés dans le méme muscle qui s’y meuvent itees v
(ibid, p.47). Si les esprits animaux sont de vblda
agitateurs de mouvements, ils sont également giher des
images et des impressions qui se réunissent dagkande
pinéale (notre épiphyse). Cette glande occupe uUaeep
importante dans l€lraité de Descartes, c’est le lieu de
réconciliation entre 'ame et le corps, c’est leegtout se
jouerait et que tout se nouerait(Deconchy, 1991, p. 172). A
travers cette glande, 'ame parvient a savoir desgupasse
dans le corps et hors de celui-ci '&me a son siége
principal dans la petite glande qui est au miliaw cerveau,
d’ou elle rayonne en tout le reste du corps pantfemise
des esprits, des nerfs et méme du sang, qui, jpemicaux
impressions des esprits, les peut porter par ldgras en
tous les membres (1650, [1824, p. 66]).

La théorie de Descartes nous expliqgue ainsi e |
mouvements du corps sont provoqués par les mouwsemen
des esprits animaux, lesquels sont activés pa€nmgions,
par notre esprit ou notre ame. Les conflits intégene
seraient donc rien d’autre qu’une opposition aun s la
glande pinéale entre les mouvements spontanés spegse
animaux (causés par l'action du corps) et les mmevds
gue I'dme aimerait (volonté) leur imposer la«petite glande
qui est au milieu du cerveau, pouvant étre pousgade cote
par 'ame, et de l'autre par les esprits animaux ge sont

gue des corps, il arrive souvent que ces deux isigng sont
19



contraires, et que la plus forte empéche l'effetl'datre »

(1650, [1824, p; 78]). Au final, les esprits anura
pourraient bien amener les individus a agir indépemment
de leur raison, et méme en opposition a elle. Régspl

(1993) y voit ici l'origine des esprits animaux k&giens.
Avec cependant une différence de tailleln «Descartes’
theory, the errors caused by animal spirits leadegret and
reprentance. In Keynes’ theory, they induce investm

(1993, p. 209).

Si la piste physiologique semble pertinerfeyhes a
étudié les travaux de Descartes), une autre p@is parait
tout aussi plausible, c’est celle de la philosopéiede la
conduite des hommes en société. Les esprits animaux
s’inscriraient dans un questionnement du proceskuda
pensée et des mécanismes cognitifs. DansTsaité de la
nature humaingque Keynes a également lu), David Hume
(1740) précise que les perceptions de I'espritiffggessions
et les idées) dépendent degs organes et de la disposition
de nos nerfs et de nos esprits animaufd 740, [1946, p.
301]). Il convient dés lors d'étre attentif aux degyde force
et de vivacité avec lesquels ces perceptions frappe
l'intelligence et font leur chemin dans notre pensPlus
proche de nous, Georges Santayana (1923) a élaloré
systeme philosophique autour de la notion de famnale,
gu’il décrivait comme «n pur esprit, une énergie cognitive
imperceptible dont I'essence est l'intuitien(1923, p. 245,
cité par Akerlof et Shiller, 2009).

Dans le jargon moderne des économistes, le tammal
spirits renvoie a la part d’incohérence et d’ibgige de
notre systeme (la littérature sur les bulles finenes suggere
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gue les comportements sont irrationnels). Ces tésul
pensantes sont le stigmate de ce qui nous paralgegaines
occasions (caractere pessimiste, report des dasisip ou
nous stimule a d’autres moments (caractere optimisote
créatif, prise de risques, volonté d’entreprendrell.$’agit
ainsi, comme le souligne fort justement Keynesdépasser
'hypothese de rationalité pour introduire les éifintes
facettes de la nature humaine et comprendre ceyujdie
'action économique ‘If the human nature felt no temptation
to take a chance, no satisfaction (profit apartconstructing a
factory, a railway, a mine or a farm, there migkdtrbe much
investment merely as a result of cold calculati¢h936, p .
150).La raison est unpassion calmerappelait David Hume
dans sorraité de la nature humain@740), cependant, nous
pouvons aisément observeqiil n'y a pas d’homme doué si
constamment de cette vertu qu’il ne céde jamaisauEune
occasion, aux sollicitations de la passion et dsidé (1740,
[1946, tome I, p. 528).

Introduire les esprits animaux dans I'analyséaderise des
subprimes revient ainsi a s'intéresser aux processi
schémas intellectuels qui ont mené au désastrendiera
(Allais, 1989). Cette grande crise — comme cellel829 —
met en évidence le réle déterminant des modifioatide
notre maniere de penser. Les passions humienngse{bvs
humilité, vice vs vertu, haine vs amour, beautdaigeur...)
integrent des motivations qui ne sont pas strictdme
économiques. Dans le cas présent, elles prennenbrie
d’'altération de la confiance, de cupidité, de ttota de
ressentiment,... Dans leur ouvra@apitalisme et Pulsion de
mort, Gilles Dostaler et Bernard Maris (2009) n’hésitdéra

faire un lien entre I'’économie de Keynes et la psjogie de
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Freud. Dans les deux cas, il s’agit d’étudier I'mendominé

par ses instincts et ses pulsindl en ressort ainsi wne
vision trés noire selon laquelle les comportements
économiques n'ont pas plus de rationalité que lésird
inconscients qui conduisent aux névroses et autres
perversions> (Ewald, 2009, p. 81).

Les différentes manifestations dasimal spirits nous
rameénent ainsi a l'opposition rationnel/irrationnetant
évoquée par les économistes. Cette dichotomie enérit
toutefois quelques précisions. En psychologie,istingtion
s’efface devant l'opposition entre le comportemetit
intelligent ou bien adapté et le comportementysbé& ou
mal adapté. Comme le rappelle fort justement Pidaeille
(1953, p. 408), <ette polarité a des bases neurologiques,
dépendant en partie de la structure phylogénétiglue
systeme nerveux central Les différents schémas
psychologiques soulignent ainsi la plus ou moinande
tension ou capacité d’énergie mentale (Katona, 19939 ;
Latouche, 1970). En économie, la rationalité¢ pate la
conduite individuelle, elle s’appuie notamment leufait que
chaque agent économique cherche a maximiser unditgua
donnée (le profit pour [I'entreprise, [l'utilité poute
consommateur) dans un contexte dinformation plus o
moins parfaite (dans la limite ou le risque estbpimlisable).
De ce point de vue, il ny a pas de conduites dites
irrationnelles, sauf si I'on assimile lirrationsdi a un
phénoméne pathologique ou la rationalité a une ad@tablie
arbitrairement. Dés lors, les lois du marché neorger

' La passion de l'argent chez Keynes, est identifiée Freud & un
excrément dont ’homme a fait son modele.
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gualifiées d'irrationnelles que dans la mesure @$ |
comportements des individus (ou de groupes) y sabisdes
crises qui font elles mémes partie de la ratiodatlie
'ensemble. Dans le cas du marché financier, os-smtend
gue l'instabilité serait inhérente au mode de fmmrtement
du marché lui-méme. Il convient dés lors d’ideetifies
schémas de pensée susceptibles d’expliquer ceé atels
choses. Dans la suite de cette étude, nous noitertms au
schéma de la confiance ou de la défiance.

C. Le schéma de la confiance

La confiance constitue une expression aesnal spirits La
définition du Nouveau Petit Robert précise quedafiance
est synonyme d’assurance et de sécurité. Le teremt du
latin « confidentia », qui signifie kspérance ferme,
assurance de celui qui se fie a quelgu’'un ou guelcuose
=> créance, foi, sécurité Avoir confiance, une confiance
absolue, inébranlable, aveugle, totale. Confiangeessive,
naive =>crédulité ». Si les économistes font de plus en plus
référence a la notion de confiance, notamment atisorie
des jeux, ils lui ont cependant donné un sensqpdigr. Dans
le cas des marchés financiers (mais égalementldaohgpart
des marchés), la théorie économique (dominantejidere
gue les agents prennent en compte les optionsaftrest a
eux (constitution d’'un portefeuille de titres) campenu de
toute l'information disponible et qu’ils évaluenke cque
chacune d’elles leur rapporterait (logiqgue de resqet de
rendements associée a des probabilités). Une fas,
opérations réalisées, ils prennent la décisionvdstir ou de
ne pas investir. La notion de confiance renvoisianun état
qui caractérise un climat général des affaires.sDanclimat
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inspirant la confiance, les individus chercheromsedrojeter
dans l'avenir et l'optimisme ambiant s’exprimerausola
forme d’anticipations (Allais, 1989b). Dans un citrplutot
morose, les individus seront plus ou moins méfidiasenir
leur paraitra sombre et ils attendront certain;mesgpour
prendre des décisions. Des lors, la confiance afipsous la
forme d’un indicateur, le spread, c’est-a-dire garéentre le
taux d’intérét sur les emprunts a risques (titdssaes a une
créance, dans le cas de la crise des subprimesradit
immobilier) et le taux d’intérét sur les emprunés risques
(bons du trésor, obligations d’Etat). Cet écart masenté
comme un indice de confiance car il suppose quéessi
risques augmentent, les opérateurs accepteront ede |
supporter moyennant une rémunération plus impaetéen
d’autres termes, la prime de risque contenu dantaus
d’intérét des emprunts risqués doit augmenter).

On le voit, le point de vue des économistes tess
restrictif. Comme le soulignent Akerlof et Shill&009, p.
21), il laisse entendre quelacconfiance est le résultat d’'un
processus rationnet, qu’il existe des comportements
rationnels et des comportements irrationnels. Gsitlaation
de confiance implique que les sujets dépassenttriet s
respect de la rationalité. Autrement dit, il n'esis interdit &
un individu confiant de négliger certaines inforioas ou de
dédaigner certains signaux. Dans un article imtitul
« Groupthinking : collective Delusions in Organizat®oand
Markets», Roland Bénabou (2008) a analysé comment les
croyances et les désillusions collectives pouvadeoitre et
persister dans des organisations telles que depedgudes
entreprises, des structures bureaucratiqgues omdeshés. |l

note ‘that participants fell prey to a collective form of
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overconfidence and willful blindness: clear warnisignals
were systematically ignored or met with denial,denice
avoided, cast aside or selectively reinterpretessehters
discouraged and shunne@008, p. 1).Ainsi, la confiance
correspondrait a un état psychologique dans leguek
signaux du marché seraient systématiquement ignonés
individus n’utiliseraient pas toutes les informatis dont ils
disposent Le phénomene des bulles financieres présenterait
un tel schéma, kvestors acting color-blind in a sea of red
flags, followed by a crash (ibid).

De méme, lorsqu’un individu a au préalable unalyse
logique, rien ne nous assure qu’il continuera gefpreuve de
lucidité et de clairvoyance lorsqu’il sera amenéépéter
plusieurs fois une opération ou lorsqu’il sera e@a@spnce
d’autres individus (mouvement de foules). Il setpa@&me
gu’'un exces de confiance le pousse a prendre dg@80ps
(parier sur la hausse des cours) en se fiant auetel
argument, tel ou tel intermédiaire (c’estniemétismeg. Cet
optimisme ambiant (qui est décuplé lorsqu’on I'agpé a
une foule d’individus) peut accorder plus d'impora aux
événements instantanés quaux €évenements passes
(disparition del’effet mémoire ; déplacer le point focal
(c'est-a-dire le point de repére) dans la prisééigsions ou
encore déchainer certaines passions. Dans songeulvaa
crise économique de 1929ohn Galbraith (1961) qualifie
d’'orgie financiére le fait que les opérateurs se forgent tous
une croyance dans la hausse généralisée des &dlersie
sert, selon lui @ucun but utile et détourne les motivations
financiéres de fins habituellement utiles versaseljui sont
profondément préjudiciables(1961, p. 16). De tels épisodes

spéculatifs se sont produits par intervalles, tmutlong de
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I'histoire. La durée de l'intervalle doit étre mis@ relation
avec temps qu’il faut aux hommes pour oublier cestpst
passé auparavant. Hyman Minsky (1986) a proposé& dan
Stabilizing and Unstable Economyne analyse systémique
de la dynamique financiere dans laquelle il mowmue les
réactions individuelles des agents aux différehtscs percus
peuvent amplifier ces derniers au lieu de les amorhe
financial instability hypothesisonduit ainsi a des processus
de divergence sur les prix et a une grande ingi&biés taux
d’intérét. Dans un contexte de déreglementatioladmance
(les fameux trois D), le libre jeu des comporteraent
individuels est susceptible de fragiliser le sysenkn
d’autres termes, I'hypothese d'efficience microémoigue
ne doit pas étre confondue avec la notion de dtbil
macroéconomique. André Orléan (2009) a focalisé son
attention sur les mécanismes deuphorie financiére. Une
bulle immobiliere étant une source importante dbeasses
qui ne laisse pas indifférents emprunteurs et préteé.es uns
cherchent a obtenir un crédit pour effectuer urcgrzent a
haut rendement, ils générent ainsi un mouvemergsiaudes
cours ; les seconds fournissent ce crédit et danoee
nouvelle impulsion a l'augmentation des cours. lrdéréts
des deux groupes seraient donc convergents (auUaséa
comme la baisse) et lincertitude propre a I'évaluation
financiére serait I'un des ressorts d&veuglément au
désastre» (2009, p. 42).

Au final, tous les gens qui ont cet exces de cacéavont de
lavant, ils achétent ou ils vendent. Des qu’ilsrdemt
confiance, ils font marche arriere en prenant uasition
inverse a leur position initiale. On pourrait aistier une

véritable théorie des cycles de confiance. C'esamment le
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cas lorsque la phase de reprise économique impliopee
restauration de la confiancécette derniére est destinée a
ramener les opérateurs sur le marché) ou lorsque la
croissance économique mobilise ce qu’Akerlof etlI&hi
(2009, p. 23) appellent umultiplicateur de confiance «l|
existe également un multiplicateur de confiance, qu
représente, lui, I'inmpact sur le revenu d'une unitie
confiance en plus ou en moins, quelles que soiant |
conception ou l'unité de mesure adoptees Ce
multiplicateur de confiance serait beaucoup plusgaunt que

le multiplicateur keynésien (1 / 1 — ¢ ou ¢ esptapension
marginale a consommer) dans la mesure ou il serait
'aboutissement de plusieurs phases de dépenses.

La confiance devient ainsi un postulat importaet la
théorie économique, un rouage essentiel du martha e
pierre angulaire de nos sociétés compl&xeBans leur
ouvragelLa société de défianc&ann Algan et Pierre Cahuc
(2007, p. 15) sont revenus sur ce dernier poinprégisant
gue la confiance mutuelle et le civisme veillenig@eux au
bon fonctionnement des échanges marchandsa: défiance
induit une peur de la concurrence qui provoqueskitution
de barrieres a I'entrée réglementaires, lesquetiesent des
rentes de situation favorisant la corruption et d&fiance
mutuelle». Dans le cas de la France, ce déficit de condianc
vis-a-vis des forces du marché a été particuliergnmas en
lumiére par Globelscan (2008).

12 Niklas Luhmann (2000) distingue trois sphéres dansroblématique
de la confiance ta familiarité (état plus ou moins inconscient, tout est
accepté sans remise en caukejonfidencgperspective positive malgré
un contexte d’incertitude) ¢ confiance(dans le sens « trust », c’est une
décision dans un contexte incertain, elle donnediftérents acteurs une
certaine marge de manoeuvre).
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Tableau 1 La confiance dans les forces du marché

Le systéme d’économie de marché et de libre entreprise est le
meilleur du monde (en % de personnes interrogées)

Pays D’accord Pas d’accord
Etats Unis 70 23
Chine 66 23
Allemagne 62 30
Royaume Uni 59 30
Mexique 56 38
Corée du Sud 55 39
France 41 45
Turquie 34 41

Source: Globelscan, 15 avril 2008

D. Quels enseignements pour les marchés
financiers ?

Les développements présentés ci-dessus penneétdirer
guelques conclusions en matiere de finance.

Les marchés financiers jouent un rdle de plus ams pl
important dans nos sociétés. Certains n’hésiters pa
rappeler que si les marchés financiers sont quelopie
déconnectés de la sphere réelle, cette derniergit réa
fortement aux soubresauts de la Bourse. La théioaaciére

a eté développée dans les années 60 et 70, part Ridreon,
Harry Markowicz et Eugene Fama. Elle a cherchéuanio
des méthodes d’évaluation de la valeur des titfdss a
partir de deux postulats : (i) les marchés finaisceont par
essence efficients, c'est-a-dire capables de rétmite
'information disponible (prix du titre) pour permbee aux
investisseurs de prendre les décisions qui s'impog@a) il
est toujours possible de décrire de maniére exivaugius
les états futurs de I'économie et d’attacher a whad'eux
une probabilité (De la Vega, 2009). André Orléa@8d, p.
241) précise que les situations étudiées sont tésis®es
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«par des aléas stationnaires, c'est-a-dire des aldaist la

loi de distribution est invariante, ou se modifieupau cours

du temps»>. Ce type d’événement aléatoire est généralement
désigné par le risque (Knight, 1921).

Ce modéle théorique comporte toutefois un biaisgiprend
pas en compte les phénomeénes qui échappent aoldetiok
risque, et notamment lincertitude. Ce qui expligikenotre
tendance a surestimer les forces de rappel du éactst le
fameux mythe de la flexibilité des prix. Ne dispuispas de
meéthodes fiables pour estimer le rendement futus de
entreprises, les opérateurs seraient conduits éogier les
uns les autres. Les métaphores du jeu musical @omitours
de beauté dans I'ceuvre de Keynes ouvrent ainsoiia @u
mimétisme et au comportement moutonnier, les gatitins
croisées pouvant se focaliser sur n'importe pointéférence
(Cbme, Diemer, 1995).

Dés lors, les crises financiéres ne seraientlipas a des
comportements irrationnels mais bien au fonctiorgm@m
interne des marchés financiers (Orléan, 1989, 2008)
L’incertitude introduit dans le monde de la ratiiéa un
espace propice a limagination de [l'esprit et aux
caractéristiques individuelles. En outre, plus fearchés
seront sophistiqués, plus ils seront régulés, pgsbulles
financiéres seront importantes et déstabilisatripesir la
sphére reelle. Dans son ouvragea crise mondiale
d’aujourd’hui, Maurice Allais (1999) avancait que c’était la
conjugaison des facteurs psychologiques et mométajui
permettait de comprendre la corrélation entre chegecours
boursiers et diminution de I'activité économiquel.orsque
la conjoncture est favorable les encaisses désidéasuent
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et de ce fait la dépense globale augmente Lordguiedt
défavorable les encaisses désirées augmententdsplense
globale diminue. De méme, la croyance dans la hauss
suscite la création ex nihilo de moyens de paierbantaires
et 'appréhension de la baisse engendre la destnctles
moyens de paiement antérieurement créés ex nihdo.
hausse entraine la hausse, et la baisse entrainigaisse.
Pour les spéculateurs a la hausse ou a la baisseadgons
ce ne sont pas les fondamentaux qui sont considéras
c’est I'appréciation psychologique de ce que lefresivont
faire » (1999, p. 41).

Il convient dés lors d’étre extrémement prudergque I'on
analyse la prospérité d'une économie en termess réel
(illustration de I'lslande) dés lors que se dévpkmt des
déséquilibres potentiels, a premiére vue mineurs/aaur
relative, mais susceptibles d’entrainer, lorsqu’ilse
concrétisent et se cumulent, de profondes modidicatde la
psychologie collective. Dans Reformulation de la théorie
guantitative de la monnaieMaurice Allais (1965) fait
I’hypothese que tout se passe comme si le comportement
des agents économiques était déterminé par deguisct
héréditaires». Les marchés financiers apportent certes une
contribution a la croissance, cependant ils tendgatement
a démultiplier nos instincts passionnels. Un oménatsera
d’autant plus disposé a financer une entreprisi spit qu'’il
pourra revendre facilement ses titres sur le mar€heést
cette possibilité de réévaluer de maniére incesdantapital
qgui donne de la liquidité au marché et qui congillans le
méme temps a fragiliser les projets d’investissémam
cotation continue, toutes les 30 secondes, nediamplifier
les effets déstabilisateurs).
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Ces phases d'orgie spéculative (Galbraith, 1961)
d’euphorie financiere (Minsky, 1993) déboucheraient
inéluctablement sur 'accumulation de créances el@ds et
de dettes insolvables. En d’autres termes, [iceld
reprend ses droits lorsque la méfiance des unpbem sur
'optimisme des autres. Appliquée au systéme bamcaela
signifie que la suspicion s’installe des qu’une dpan fait
l'objet de doutes quant a sa capacité a honorer ses
engagementsA court terme (la seule vision possible en cas
d’incertitude), les opérateurs vont privilegier leatio de
liquidité plutét que celui de solvabilité. Des lgrdans un
systeme interbancaire constitué en réseauy, il a'plus de
limites a la propagation de la défiance et a I'effdrement
du systeme en question.

Notons, et c’est la le point important de la ygtwlogie de
masse », qu’au fur et a mesure que I'on se rapprdeH’état
culminant de la défiance, se met en marche une émtavant
vers la liquidité & partir d’événements mineursdaufaible
ampleur. Autrement dit, la question cruciale quiteeencore
a résoudre, c’est comment faire face a ces mouusnten
défiance généralisée.

I LES APPORTS DE L'ECONOMIE
EXPERIMENTALE

L’économie expérimentale peut se définir comme
«l'utilisation de [I'expérimentation comme méthode
d’investigation en économie fEber, Willinger, 2005). Elle
permet a la fois de tester les différents moddiésriques en
concurrence (Isaac, Reynolds, 1992), de produire de
connaissances nouvelles en suivant une démarchetivel
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(Thaler, 2000) et de mobiliser des outils d’aide &écision
(Plott, 1987). Dés leur origine, les travaux expémtaux se
sont intéressés a la concurrence imparfaite (ChdimBge
1948), aux choix individuels (Smith, 1962, 1982) aatx
interactions stratégiques (Plott, 1989). Plus réuent, les
recherches en laboratoires se sont focalisées esirsujets
nouveaux comme la macroéconomie (Sunder, 1995),
’économie internationale (Noussair, Plott, Reizmaf9s ;
Fisher, Kelly, 2001) et la finance (Forsythe, RalfrPlott,
1984). L’économie expérimentale est méme devenumutil
pédagogique d’enseignement de I'économie (Gagey, Re
1986 ; Holt, 1995). La théorie des jeux, la miseptace de
laboratoires virtuels et les expériences proposaeses sites
internet illustrent cette volonté de présenter danigre
ludigue (Deloche, 1995), certains concepts théesqu
(passager clandestin, bien public, comportemertmagl).

Le controle de I'environnement et la possibilite
reproduire les expériences constituent les prigcipe

Y «The experiment has been carried out in a numbecla$ses in
economic theory, with the students offering theweselp as the guinea
pigs. It was actually designed to illuminate a jpartar problem which |
had analyzed earlier in abstract terms,’ viz., thhthe effect of deviations
from a perfectly and purely competitive equilibriwmder conditions (as
in real life) in which the actual prices involvirmuch deviations are not
subject to "recontract” (thus perfecting the majkéut remain final. It
was designed also as a pedagogical experiment; Bndny own
experience has been found stimulating and instradt students both (a)
for their actual participation as buyers and sefién a market mechanism
and (b) for the many comparisons afforded, bothsiafilarity and of
contrast, between the laboratory market and iteedie counterparts in
the real economic world. Pedagogy to one side, kewet has in its
present form, yielded at least some "scientificsults. It is evidently
capable of substantial variations and might possibe ex-tended and
adapted to other problemg1948, p. 95).
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fondamentaux de I'économie expérimentale (Davis]t,Ho
1993). Il s'agit tout d’abord de créer, en labor&oune
situation reflétant les conditions de la théorierdmmique. Ce
protocole est congu et contr8lépar I'expérimentateur
(Friedman, Sunder, 1994). Le niveau de controle de
I'économiste est cependant loin d’étre comparaldelai du
physicien ou du chimiste. En effetchaque sujet vient dans
le laboratoire avec sa propre histoire et constitre soi un
objet trés complexe (Eber, Willinger, 2005, p. 14). Il
convient ensuite de pouvoir reproduire les étudalsées en
laboratoire.

La démarche expérimentale se décompose enpadies :
'environnement, les institutions, le comporteméBmith,
1982). Plus précisément, il s'agit de présenteatégorie de
sujets retenus, I'ensemble des procédures prédesinégles
du jeu, le mécanisme de motivation et d’incitatitas sujets,
I'utilisation d’'une technologie plus ou moins comd
(Roth, 1995 ; Eber et Willinger, 2005) :

- Plusieurs catégories de sujets peuvent étrecsélis par
'expérimentateur, il peut s’agit d’étudiants enngél ou
d’étudiants en eéconomie ; denfants (tests de ioerta
comportements comme I'égoisme ou [laltruisme); dun
population cible (décideurs financiers, hommes tiopies,
catégories  socio-professionnelles) ; de communautés
villageoises (cas du microcrédit en Afrique). Seltm
meéthodologie expérimentale, le comportement destagest
celui dHomo sapiensparticipant comme sujets a une

% Laurent Denant Boémont (2003, p. 5) rappelle qaresdine expérience,

«l'obligation de respecter la clause ceteris paribpsur juger de la

robustesse d’'un modéle impose le controle stridbdees les variables.
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expérience alors que la théorie économique préxéstence
del’Homo economicugNoussair, Ruffieux, 2002).

- Les procédures visent a préciser les caractfuiessi de
I'observation des sujets (Smith, 1994). Elles a@tent d’'une
part & observer la prise de décision au cours dune
expérience. On peut ainsi observer le sujet au scaler
'action ou face a un ensemble de choix. Elles ttent
d’autre part de comparer le comportement des sujets
différentes situations. Il est possible de compales
comportements de deux échantillons distincts detssur la
base d'un échantillon de référence (contréle) etind’
échantillon test ou de comparer le comportement d@me
échantillon (le sujet test est également contrdl#). biais
important persiste cependant dans l'ensemble de ces
procédures, contrairement au psychologue qui ctrdése
son expérience, I'’économiste cherche au contrairéa a
décontextualiser pour garder un certain contréle swn
déroulement. Or dans une perspective d’'aide a tisidé
(notamment celle qui ameénerait un trader a effectue
opération de couverture, d’arbitrage ou de spéomlptune
telle hypothése peut s’avérer tout a fait irréalist

- Les mécanismes d’incitation permettent d’assuler
motivation et I'implication des sujets. Ils onttféibbjet d’'un
vaste débat entre expérimentalistes (Camerer, ldggar
1999). En général, les économistes préconisentetaren
place des incitations monétaires avec paiementudiess en
fin d’expérience lorsque cette derniére est conelext
difficile & mener. lls préconisent également d’'mfer les
sujets sur le contenu de I'expérience afin d’évigemoindre
doute sur les intentions de I'expérimentateur.
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- Enfin, lusage de la technologie constitue une
caractéristique de plus en plus importante desrexqpees. En
regle générale, les sujets sont confinés dans hordeoire
équipé de box («cellules» d'isolement entierement
contrblées par I'expérimentateur). Chaque sujet aoa
disposition un ordinateur relié a un réseau infdigou@. Les
instructions sont a la fois disponibles a I'écrardans une
version papier. Les décisions sont saisies sulaldet et le
traitement des données peut se faire en instahtiréaide
d’un logiciel de dépouillement du questionnaire fR@002).
Mais il existe egalement des technologies plus dexas,
susceptibles de tirer des conclusions sur les psoce
cognitifs mis en ceuvre dans la prise de décisides
scanners et les IRM (imagerie a résonnance magmegtant
été ainsi mobilisés dans le cadre d’'une nouveleipline, la
neuroéconomigCamerer, Loewenstein, Prelec, 2005). Ces
outils permettent de visualiser les zones du censstivees

au moment de la décision (Ouillier, 2005). La négmmomie
peut ainsi contribuer a [I'étude de [I'émergence des
comportements (altruisme, coopération, confiancet.fles
représentations économiques (celle de la monnaie).

La démarche de I'’économie expérimentale étargemtée,
il convient maintenant de préciser certains résiltelatifs a
la prise de décisions et a I'efficience des marchges effet,
les choix individuels et le fonctionnement des rhasc
constituent deux champs importants de [|'économie
expérimentale. Tous deux suggérent gu'il est ptessite
comprendre certains évenements a partir des forces
psychologiques qui se manifestent dans |'éconorhie.
Finance constitue aujourd’hui leur terrain de peddion,
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c’est notamment le cas lorsqu’il s’agit de cerrntedeedonner
une explication a I'apparition des bulles finanegr

A. Choix individuels et comportements financiers

Lorsqu’il s’agit d’aborder le probleme de la pride décision
en univers incertain, les économistes ont recouasthéorie
de Von Neuman et Morgenstern (1944), ditetorie de
'espérance utilitéVon Neuman et Morgenstern ont présenté
un ensemble d’axiomes (axiome d’indépend&nagiome de
transitivité®) permettant de représenter les préférences des
agents sur un ensemble de loteries par I'espérdintidité
associée a chaque loterie. Si A est une loterie igsmes
possibles, u la fonction d'utilité de I'agent, pi@ probabilité

du gain x(i) (i = 1...n), I'espérance d'utilité d’'umgent est
égale a E [U (A)] = pi u (xi).

A partir des années 50 et plus récemment, certaines
prédictions de cette théorie ont été remises esecau

- |l s’agit tout d’abord du paradoxe Allais contrealnt
'axiome d'indépendance. Dans un article intitulée
comportement de I'homme rationnel devant le risque
critique des postulats et axiomes de I'école anadémi
Maurice Allais (1953, p. 506) proposera une crigigie la
théorie du risque de |'école américaine a partiung’
formulation des éléments fondamentaux intervenansdes
choix individuels. Quatre facteurs seraient susbkyst

!> 'axiome d'indépendance précise que si la lotériest préférée a la
loterie B, alors la loterie p A + (1 — p) C estfgrée a la loterie p B + (1 —
p) C, pour n'importe quelle loterie C (et pour ®waleur de fl ]0, 1[).
! axiome de transitivité souligne que si la loterk est préférée a la
loterie B, et si la loterie B est préférée a Crala loterie A est préférée a
la loterie C.
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d’expliquer la prise de décisions en situationidgues : 1° la
déformation psychologique des valeurs monétairedaet
courbure de la satisfaction absdlue2° la déformation
subjective des probabilités objectives ; 3° la @waton

suivant les probabilités des valeurs psychologigaeda

considération des espérances mathématiques de
distribution des probabilités des valeurs monétgird® la

prise en considération de la forme des distribstiate

probabilités des valeurs psychologiques et enqudigr leur

dispersion.

Le deuxieme postulat constitue selon nous uren@e
majeure dans la compréhension des forces psycloles)i
inférant dans le processus de décisions. Il peus rder a

comprendre certains comportements sur les marchés

financiers. Maurice Allais (1953, p. 508) préciseedfet que
certaines personnes qui ont confiance dans leunebétoile
(le terme anglo-saxon serait aujourd’haverconfidence
sous-estimeraient la probabilité des évenementsequisont
défavorables et surestimeraient la probabilité&@&nements
qui leur sont favorables. A l'opposé, les personuoges
s’estimeraient poursuivis par la malchance surestmnt la
probabilit¢ des événements qui leur sont défavesaldt
sous-estimeraient la probabilité des évenementsequisont
favorables. Maurice Allais en conclut qu'urdividu ne peut
tenir compte que des probabilités telles qu’il ee imagine,
et non des probabilités telles qu’elles sont effeahent> et
gue «seul, un statisticien de profession peut se faire idée

Y Ainsi, dans le cadre d’un choix aléatoire, un ifdiv ne tient pas
compte de la valeur monétaire du gain possible s de la valeur
psychologique attachée a ce gain.
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correcte de ce que signifie une probabilité égaleurie
chance pour cent (1953, p. 508).

Cette déformation subjective des probabilités objectives
aurait donc deux conséquences importantes. D’urte gike
peut conduire a accorder plus de poids aux élémiests
moins probables. Ce résultat a été corroboré phelarie des
perspectives de Kahneman et Tversky (1979) qui fait
'hypothese de la surpondération des faibles pridibzt
D’autre part, elle ouvre le champ aux travaux meaas
avenir incertain. En effet, Maurice Allais envisdgecas ou
la notion de probabilité objective disparaitraitnmetement,
laissant I'individu avec sa seule probabilité sabye. Cela
correspondrait selon lui a deseups isolés pour lesquels il
ne serait pas possible de définir la fréquence dwgnement.
La seule échappatoire consisterait a rapprochéanc{pe de
la comparaison) la probabilité subjective d’'un é@raent a
un autre événement ou la probabilité objective texis
Appligué au monde de la finance, la notion de <psou
isolés » permettrait ainsi d'introduire la coexiste de
plusieurs univers entremélés : des situations peaquelles
les probabilités objectives sont connues par Nirli et sont
qgualifiées de risquées, des situations pour lekepides
probabilités ne sont pas connues par lindividu sent
gualifiées d’incertaines. Les travaux d’expériméntaayant
révélé des difféerences substantielles de comportemiens
les deux types de situation (Cohen, Jaffray, SH@5), on
peut penser que le point névralgique - lorsqualge de
comprendre les comportements d’agents financiergside
dans le passage de l'univers risqué a l'universriain. Cette
zone de «no man’s land » peut occasionner I'afiparde
bulles financieres. Certains résultats de la nemmoé@mie
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fondés sur l'imagerie cérébrale ont clairement eis
évidence que les zones du cerveau activées pdétasions
face au risque étaient difféerentes des zones astipar les
décisions en incertitude (Smith, Dickhaut, McC&9)?2).

- |l s’agit ensuite des travaux de Kahneman et kyser
(1971, 1986), Kahneman, Slovic et Tversky (1982) ant
souligné que la théorie moderne de la décision réwets
risqué s’appuyait davantage sur une analyse logigsgeux
de chance qu'une analyse psychologique du risquie da
valeur. En d’autres termes, la théorie du choixdog ne
fournirait pas une base suffisante pour décrirgrige de
décisions. Les déviations du modele de base sdles te
gu’elles ne peuvent étre ignorées ou qualifiees candom
error » (Kahneman, Tversky, 1986, p. 252). Afin de mentr
gue les réegles standards de la théorie sont géndgzal
violées par les décideurs, deux faits sont mis\edeéce :
(1) les individus percoivent plus intensément lestgs que
les gains lpss aversion)notamment lorsqu’ils évaluent ces
derniers non pas en termes de richesse nette finaie en
termes de variation par rapport a une positionaieit (2) les
individus sont victimes dbiais de jugementils sont des lors
incapables d’évaluer correctement les situatiomscdititude
et d’appliquer les lois générales de probabilité.

Dans ce dernier cas, Kahneman et Tversky (197t) o
montré que les individus ont beaucoup de mal aepeicla
loi des grands nombres et ont plutét tendance &caep la
loi des petits nombres. Des lors, un biais cogsifserait
introduit dans les perceptions des individus. Caisbi
prendrait les quatre traits suivants :
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» He gambles his research hypothesis on small samples
without realizing that the odds against him are
unreasonable high. He overestimated power.

* He has undue confidence in early trends (e.g, #ia d
of the first few subjects) and in the stability of
observed patterns (e.g, the number of identity of
significant results). He overestimates significance

* In evaluating replications, his or others, he has u
reasonably high expectations about the replicapilit
of significant results. He underestimates the btiead
of confidence intervals.

 He rarely attributes a deviation of results from
expectations to sampling variability because hédin
a causal explanation for any discrepancy. Thus, he
has little opportunity to recognize sampling vaioat
in action. He believes in the law of small numbers,
therefore, will forever remain intact(1971, p. 109)

D’'une certain maniere, et pour reprendre lesnds
d’Edwards (1968), Kahneman et Tversky (1971) wiisle
terme deconservatism& au sens ou — selon I'hypothése du
biais cognitif — les individus tendent a extrairdusp
d'informations des données que les données n’en
contiennent. Des lors,The true believer in the law of small
numbers commits his multitude of sins against tdggcl of
statistical inference in good faith. The represéoia

hypothesis describes a cognitive or perceptual ,bvalsich

¥ Edwards (1968) suppose que les individus ont du anektraire une
information suffisante ou certaine des données atiene de probabilité,
il qualifie cet échec de gonservatisme.
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operates regardless of motivational factors. Thubile the
hasty rejection of the null hypothesis is grati§yinthe
rejection of a cherished hypothesis is aggravatipet the
true believer is subject to both. His intuitive egfations are
governed by a consistent misperception of the wiatter
than by opportunistic wishful thinking. Given soettorial
prodding, he may be willing to regard his statiatic
intuitions with proper suspicion and replace immies
formation by computation whenever possilie971, p. 110).
Si I'on tente d’appliquer les résultats de la tiheales petits
nombres a la finance, ceci pourrait signifier geeihdividus
ont tendance a inférer des généralités d’évenements peu
fréequents, mais particulierement marquants (Eber,
Willinger, 2005, p. 42). Ainsia forte volatilité des marchés
financiers pourrait s’expliquer par des réactionxeessives
des investisseurs aux derniéres nouvelles économsget
financiéres

B. Expérimentation et marchés financiers

Depuis de nombreuses années, I'économie expetaie
est mobilisée afin d’identifier dans des cas prédes
structures de marché les plus efficientes (Chanmheir948).

A la suite des travaux de Smith (1962) et de sotopole dit
de la double enchere publigfide débat s’est focalisé sur les
propriétés des marchés financiers et non financiénsith,
Suchanek et Williams (1988) ; Noussair, Robin effiBux
(1998) ; Noussair et Ruffieux (2002) ont montréuu'des
enseignements majeurs de I'économie expérimentake d
marchés était que les marchés d’actifs financietsgient se

9 |es offres de vente affiché8aueurmann, Selten, 1959) constituent
une autre forme de protocole.
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révéler nettement moins efficaces que les marcadsanhs et
de services. Les résultats de cette comparaisdnpsésentés
dans les deux tableaux ci-dessous.

Tableau 1. Expérimentation sur marchés de biens et decsvi

Marché de biens/services

Pré-conditions
de I'expérience

1/ les sujets sont soigneusement séparés les araittes de maniér
a ce qu'ils ne puissent pas entrer en communicationbserver leg
actions des autres (en dehors des procédures sB@®)> postes
informatiques

2/ ils apprennent a utiliser les institutions qeirl sont présentég
(phase d’apprentissage du fonctionnement du proseBachat et de
vente sans gains monétaires)

3/ ils découvrent I'environnement dans lequel ilsléent (conditions
d’offre et de demande, dotations initiales...)

Déroulement de

Une série de périodes (trois a 10 minutes) de rdar
L’expérimentaliste collecte via I'ordinateur, lesxp les quantités, leg
ordres d’achats et de ventes, leur possible anonlat

it

Expérience On procede a une réinitialisation a chaque périodiasi les
conditions de I'offre et la demande sont indépetetades condition
des périodes précédentes.

1/ Le prix: un marché est efficace si les prix @és dans leg
échanges ne sont pas significativement différemfgrik théorique de
Critéres I'équilibre concurrentiel.
d'efficacité des | 2/ Le surplus : il n'est pas possible de créer plasvaleur dans le
marchés échanges au cours de la période.
3/ Dans le cas de prix différents, les critérepiie et de surplus son|
tous les deux utilisés
Equilibre 1/ Convergence des prix vers le prix d’équilibrepgeiode en période

stationnaire

2/ Diminution de la variance des prix de périod@érnode
3/ La convergence peut étre assurée avec 4 venelediacheteurs.

Cycles

1/ Ajustements efficaces (surplus potentiel réabgal a 99%) si
I'offre et la demande sont toutes deux cycliqueslli@hs, Smith,
1984), (Davis, Harrison, Williams, 1993)

2/ Ajustements plus difficiles lorsque les cyclemts unilatéraux
(Davis, Harrison, Williams, 1993)

Chocs aléatoireq
Exogénes ou

1/ Lors de chocs exogénes, le ralentissement dsteajents de pri
au sein des périodes n’empéche pas une converdendéture vers
le prix d’équilibre, efficacité de I'ordre de 98%gafnison, Plott, 1997
2/ Lors de chocs endogenes, avec une offre vasiems$ I'effet de

endogenes linnovation (R&D), les ajustements en termes dg& pont plus lents|
que dans le cas de chocs exogénes. Efficacité dapeproche dg
93% (Jullien, Ruffieux, 2001).
Marchés 1/ Convergence vers un vecteur de prix d’équililmependant leg
multiples processus est plus lent que dans le cas d'un sehé (Noussair €
(fonction de al., 1995), (Gjerstad et al., 2000).
production, 2/ Les comportements stratégiques n’empéchent pasefficacité
utilités allocative proche de I'optimum.
interdépendantes

t
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L'efficacité des marchés non financiers, et tout
particulierement de la double encheren’apparait pas
comme un cas limite... mais prend au contraire li@ld’'une
régle générale, robuste et simple a implément@oussair,
Ruffieux, 2002, p. 1063). Les prix, les quantitesedficacité
concurrentiels prédits par la théorie économiquent so
facilement obtenus en laboratoire.

Tableau 2 Expérimentation sur marchés financiers

Marchés financiers
1/ les sujets sont soigneusement séparés les araittes de maniérg
a ce gu'ils ne puissent pas entrer en communicatiopbserver leg
actions des autres (en dehors des procédures sB@®)> postes
Pré-conditions | informatiques
de I'expérience | 2/ ils apprennent a utiliser les institutions geun sont présentées
(phase d’apprentissage du fonctionnement du proseBachat et de
vente sans gains monétaires)
3/ ils découvrent I'environnement dans lequel isléent (conditions
d’offre et de demande, dotations initiales...)
Une série de périodes (trois a 10 minutes) de nmeaich
L’expérimentaliste collecte via I'ordinateur, lesxp les quantités, leg
ordres d’achats et de ventes, leur possible anonlat

Déroulement de| Dans le cas d'actifs financiers, les marchésuwg durée de vie

Expérience relativement longue (15 a 30 périodes). Il n'est mossible de
réinitialiser & chaque période. Ainsi les condisiale marché au débuit
d’une période dépendent de ce qui s’est passé tdlamrpériodes|
précédentes (Smith, Suchanek, Williams, 1988).

L’actif rapporte un dividende a chaque périodedemier est la seule
source de valeur intrinséque. Le dividende payédesitique pour
tous les traders et les conditions de sa déterimamasont
connaissance commune.

Plut6t que de coller a la valeur fondamentale éigusnce temporelle
Résultats des prix de marché fait apparaitre une bulle, avee phase dg
croissance des prix trés au dessus de la valedafoentale, suivie
d’un krach, souvent caractérisé par une chute soeids trés rapide
des prix.

La théorie financiere repose sur I'hypothésee dites
marchés efficients, selon laquelle les cours dégesti
financiers refletent pleinement et a chaque instanite
linformation disponible. Dans ce cas, le prix d'titte doit
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converger vers la valeur actualisée des flux firascfuturs
anticipés (rationalité) et ce prix ne varie que das
informations nouvelles modifient les anticipatias les flux
financiers. Si un marché financier efficace edtnil par son
aptitude a révéler la valeur fondamentale dessaétihangés,
il semblerait que les prix constatés sur un mafictadcier de
laboratoire ne converge pas vers ce point focateanéme,
si ce dernier est connu de tous les sujets et’opfierination
est commun@ Ce résultat a été mis en évidence par Smith,
Suchanek et Williams (1988), toutefois il s'insaléns une
longue série de travatixqui s’attachent a comprendre
I'’émergence et le développement des bulles spéoedat

1. Bulles et Krachs en laboratoire

Smith, Suchanek et Williams (1988) ont cherchéidfier
l'authenticité de I'hypothése d’efficience en appknt le
protocole de double enchere au marché boursierte Cet
expérience a été réalisée aupres de neuf tradersc &ctifs
sont disponibles : un actif risqué dgset endowmeny) et un
actif sans risque (sash endowment). L’'actif sans risque
correspond a de la monnaie (ici des dollars). Gaaapgent
dispose d’un portefeuille dont la valeur espéréedesntique,
mais dont la composante est différenteAll«participants are
verbally informed that the dividend structure andtual
dividend draws are the same for everyone in theketar
(1998, p. 1124). La répartition des portefeuill@gaux (qui
est connaissance commune), est présentée ci-dessous

% Les marchés financiers seraient ainsi caractépsésune incapacité

des prix a révéler I'information détenue par leslérs.
2L voir Tirole (1982), Blanchard, Watson (1984), VBoening, Williams,
LeMaster (1993) ; Lei, Noussair, Plott (2001)...
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Tableau 3 Portefeuilles initiaux

Dotations dividende Dividende Valeur
Classe 1 Classe 2 Classe|3 Cents, p = 1/4spéré par intrinseque
période

1 | (2,80%;4)] (7,60%;2] (10%;1 (0, 4, 8, 20) 8 408
2 (2,25%;3)| (5,85%;2] (9,45%;1) (0, 4,14, 30 21 3,60%
3 | (2,80%;4)] (7,60$;2] (10$;1 (0, 8, 16, 40 16 2,40$
4 (2,25$;3| (5,85%;2] (9.45%:1) (0, 8, 28, 60 24 3,60%
5 (2,25%;3)| (5,85%;2) (9,45% ;1 (0, 8, 28, 60 42 7,20%

Notes: 9 traders, 3 sont assignés a chaque classe
Chaque résultat de dividende apparait avec une Ipittdae ¥ a chaque période
Exemple (1) un trader recoit 2,80% en cash et 4 titres
Source; Smith, Suchanek, Williams (1988, p. 1126).

Le portefeuille des traders peut étre simplifiélaananiére
suivante :

Tableau 4 Portefeuilles des traders

Trader Dotation initiale Dotation initiale
en cash en actif risqué
12,3 2.25% 3 titres
4,5,6 5.85% 2 titres
7,89 9.45% 1 titre
Le nombre de périodes étant fini, il est possible

déterminer la valeur fondamentale du titre. Celleest
calculée a partir de Il'espérance mathématique de so
dividende. Le dividende périodique est une variabbatoire

X qui prend les valeurs suivantes :

Tableau 5 Valeurs du dividende

Dividende Probabilité Dividendes en fin
initial de périodes
Oct Ya Oct
8 cts Ya 8 cts
28 cts Ya 28 cts
60 cts Ya 60 cts
Dividende espéré de la période : 24 cts
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L’expérience comporte quinze périodes en tout (36)y. A

la fin de la quinzieme période, la valeur résidrell titre est
nulle. En revanche, au début de I'expérience, $auvaest
égale a quinze fois I'espérance mathématique didetide,

soit 3.60% (chaque trader dispose donc bien defeoitles

de valeur espérée identique, en l'occurrence d@5$3.

A chaque période, la valeur du titre décroit liné@mient en
fonction du nombre de périodes restantes. La valeur
fondamentale (Vf) en début de période t est doadeds :

(15—t +1) x E(X) = 24 x (15 —t +1), avec t =21,.. 15.
Pourt=1, Vf= 24 x 15 =360 cents
Pourt=15,Vf=24x1=24cts

Au dernier dividende percu, la valeur résidueltenesle.
Smith, Suchanek et Williams (1988) ont cherché alyeser

'évolution du prix du titre par rapport a la vateu
fondamentale en s’appuyant sur la notion d’expégen
« Experience appeared to be an important determinaint
trading pattern. Both inexperienced and experiensdoiects
had a sense of the asset’s intrinsic wostfl1988, p. 1127).
Trois séquences de marché (inexpérience, une exgeri
deux expériences) ont été ainsi réalisées afiredagttre aux
sujets de réviser leurs stratégies d'achat et deeven
fonction de [I'expérience acquise. Pour les sujets
inexpérimentés, les auteurs ont observé la formatione
bulle spéculative suivie d’'un krach. A partir depl@riode 5,
le prix du titre dépasse la valeur fondamentaleaeson d’'un
excés de demande. Les traders esperent a ce siadeirp
revendre le titre & un prix supérieur & son prixcduisition.
La bulle persiste jusque vers les dernieres pésiade elle

finit par éclater, puisque les traders savent d@’'éin de la
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période 15, la valeur du titre est nulle. Pour fegets
expérimentés, le prix du titre est inférieur a laleur
fondamentale a la premiere période. |l sembleraficig

I'aversion pour le risque joue un role dans lapp@ar des
bulles de marchés en déprimant les prix dans umipre
temps afin de confirmer ultérieurement les attertesermes
de gains en capital.

Ce phénomene de bulle suivie d'un krach semibeisie,
puisqu’il persiste, méme dans les cas suivantstods les
traders ont le méme portefeuille de départ ; 2)tare Tobin
est imposée aux transactions ; 3) des limites sopbsées
aux variations des prix d’'une période a l'autr§ pHusieurs
marchés de titres coexistent ; 5) la valeur fonddaie reste
constante au cours des périodes au lieu de déroitr

Les auteurs observent cependant qu'au fur et a nmepie
les sujets gagnent en expérience, la durée ddleadmuréduit
sans toutefois disparaitre. Il faut que le mémeugeode
traders ait une troisieme expérience du marché paarla
bulle s’estompe (ceci ne concerne pas les scalpeys) :
« Experienced subjects frequently produce a markebley
but the likelihood is smaller thant for inexperiedcsubjects.
When the same group returns for a third market,libbble
disappears (except that we do observe scalping rmalls
price fluctuations)» (1988, p. 1119).

2. Comment expliguer I'absence de convergence ?

Selon Smith, Suchanek et Williams (1988), l'udes
explications de la non convergence résiderait tafait que
la rationalité des sujets n’est pas connaissanoareme. Si
un sujet pense que certains sujets ‘moins ratighrsgnt
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susceptibles d’acheter le titre & un prix qui excédvaleur
fondamentale, il peut vouloir spéculer pour réalisme
transaction favorable. Ce type de comportemeneftaqrix
a la hausse et entretient la tendance tant queailate de ne
pas pouvoir revendre avant la fin de la séquenestrpas

suffisante.

De leur c6té, Noussair et Ruffieux (2002) onarasé trois
raisons pour expliquer cette absence de convergdserix

vers les fondamentaux :

1) La nature des biens échangés sur les marot@xiers
et les marchés de biens et services, serait différe

Tableau 6 la nature des biens échangés

Marchés de biens et services

Marchés financiers

Les biens et les services ont une val
pour une seule période

plus longue

pures actifs financiers ont une vie beaucoup

Les biens et les services sont vendus
des producteurs et achetés par
ménages. L'échange doit permettre
réaliser un surplus potentiel. Le prix ¢
réservation du ménage est généralem
plus important que le co(t de producti
du vendeur

de
e
ent
bNn

paes actifs financiers font apparaitre upe
flamleur fondamentale identique pour tous.

Les positions de vendeurs et d’achete
de biens et services se définiss
préalablement & la formation de prix,
est vendeur ou on est acheteur

prfinanciers.

bise statut de vendeur ou d’acheteur dépend
srintrinsequement  des prix des actifs

Les acheteurs et les vendeurs ont
offres et des demandes limitées. A la
d’une période, il n’y a plus d’échange g
soit mutuellement profitable

inaps de tem
Ui

ps infini.

ddes échanges peuvent se dérouler sur| un

Chaque acheteur ou chaque vend
connait la valeur qu'il confere au bie
avec certitude.

ntout ou une

ewa valeur d'un actif peut étre ignorée pgal

partie des traders

=

Convergence vers l'idée que les age|
arrivent a obtenir une informatio|

nt€ertains

correcte sur I'état du marché.

agents ont de

meilleures

ninformations que d’autres sur la valeur des
actifs (délit d'initiés)
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Il semblerait notamment que la durée de viatirament
longue de actifs financiers joue un rdle importalans
I'apparition des bulles financiérés

2) Les sujets seraient amenés a faire des errears d
valorisation des actifs lorsqu’ils optimisent en ivems
dynamique.

3) Les sujets auraient une tendance naturelle eulkgrésur

les marchés financiers plutét qu'a estimer la waleu
fondamentale, compte tenu des informations dispesilCe

qui occasionnerait la création d’'une demande supgiéaire.
Cette spéculation serait renforcée par ce que MNouss
Ruffieux (2002, p. 1063) appellent I'dusion de la
liquidité », c'est-a-dire la croyance dans la capacité de
pouvoir liquider ses actifs a n'importe quel momauk prix

du marché (et ceci méme lorsque les prix sont sugérieurs

a la valeur fondamentale).

C. Quels enseignements ?

L'utilisation de I'expérimentation en économie sagg que
certaines notions ou concepts n’ont pas la mémg@gmour
'expérimentateur et le théoricien. Le théoriciensiste
davantage sur les hypotheses de rationalité quientea
I'efficacité. L'ensemble de ces hypothéses repose s
F'omniprésence de 'Homo economicus. La théorie
économique suppose que l'agent a un objectif (et de

2 On notera en effet que la plupart des travaux (fioes Palfrey, Plott,
1982, 1984 ; Friedman, Harrison, Salmon, 1984)sguit venus étayer la
thése des marchés financiers efficients, suppagenta durée de vie des
actifs ne dépassent pas trois périodes.
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préférences) en termes de gains, que son compateFat
orienté vers la maximisation d’'une fonction d’uéliet qu'’il

est pleinement rationnel. L’hypothese d'efficienckes

marchés financiers de Fama (1970) en est unerdhic.

L’expérimentaliste étudie quant a lui I'efficaciiés marchés
en définissant les institutions (modalités d’éclemgt de
circulation de I'information) et I'environnementdmbres de
joueurs, dotations initiales...) qui aménent les tsu@aces
dans un laboratoire a faire certains choix.

Ainsi, 'Homo sapiensde I'expérimentateur ne se comporte
pas nécessairement comméHomo economicus du
théoricien, il est plus sensible au contexte (sadtarel,
marchand, institutionnel...). Et selon ce contextenobilise
certaines dimensions (via ses préférences). Hefhiatis
(2000) définit ainsi trois sorted’Homo sapiens 'Homo
egualis a une aversion pour les inégalité§Homo
reciproquanstend a récompenser les comportements jugeées
positifs et a punir les comportements jugés négdtifomo
parochius cherche a favoriser les membres de son groupe
d’appartenance. De leur c6té, Charles NoussaiBeebard
Ruffieux (2002) suggerent I'existence d’Hlomo atomusjui

tend a se considérera<tord comme face a la nature en
oubliant les interactions stratégiques et a se wm®Ier
comme un minuscule « preneur de priR002, p. 1069) et
d’'un Homo mercansgjui cherche a acheter pour revendre sur
un marché en escomptant un gain, sans se soucigesni
causes ni des conséquences de ces gains.

L'Homo atomusne percoit aucune relation entre son
comportement et ceux des autres. C’est pourquosdiuet
Ruffieux (2002) considérent qu'il est foncieremeniet a
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lillusion de la liquidité. Il pense que le marché sera toujours
liquide lorsqu’il cherchera a vendre son actif finir. C'est
donc la prise de conscience que le marché n’essgiquide
(perte de liquidité) qui améne certains sujets a&@piter la
chute des cours et l'apparition d’'un krach L'Homo
mercans entre sur le marché a des fins spéculatives.
caractérise un certain nombre de participants — dexs —
aux marcheés financiersll peut s’agir descalpers daygui
conservent une position d’achat ou de vente dugaelques
minutes ou secondes, (la taille des positions rest faible
mais le nombre d’opérations passées est tres iamprdes
days tradersqui cherchent a anticiper la fluctuation générale
des prix durant une séance (ils prennent des positi
différentes durant une séance mais annulent lesitigo
nette avant la cléture des transactions, qu’ilergogagnants
ou perdants), ou deday to dayqui détiennent de larges
positions sur plusieurs jours (grace a une assmmndiere
solide, ces spéculateurs peuvent absorber lesudtichs
défavorables a court terme et tenir une positiosgylau
terme du contrat)Ces traders donnent de la liquidité au
marché toutefois comme ils ne prennent pas en camiat
valeur fondamentale des actifs, ils exposent lestras
acteurs a de brusques retournements du marché

Au terme de cette mise en perspective, Nouss&utieux
(2002) en concluent que si les marchés non finescie
fonctionnement conformément a la théorie concuiebat(et
si un petit nombre d’agents peut suffire a créercontexte
d’atomicité), c'est «arce que les régles du marché
empéchent 'Homo sapiens de raisonner stratégiquéme
(2002, p. 1070). Par ailleurs, le mauvais fonctemant des

marchés financiers serait imputable’'Homo atomus et
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I’'Homo mercansL’Homo mercansest a l'origine de la bulle
financiere, il l'alimente en créant une demande
supplémentaire qui déséquilibre le marché et ld rexrussier.
La hausse des cours renforce la spéculation etadg f
équilibres vont apparaitre. C'est alors qu’intemtiEHomo
atomus ne parvenant pas a percevoir la dimension illesoi
de la hausse des cours, il pense qu’il pourra twsjo
(localement) écouler son portefeuille d’actifs gaidyon lui
semblera. Cette illusion de la liquidité auto-rené
I'euphorie financiere.

CONCLUSION

Dans la plus pure tradition des économistes dii®¥t du
18M sigcle, appréhender la véritable nature des phénesn
economiques ou moneétaires revient a porter une gphlsde
attention aux phénomeénes psychologiques. Danssleleda
crise financiére des subprimes, il y a tout lieupgaser que
ces forces d’ordre mental sont & I'origine de l'afiion et du
développement des bulles financiéres. Dans un monda
maximisation du gain est portée a son firmameétohomie
comportementaliste (en d’autres termes la psycliwlog
économique) et I'économie expérimentale conféerent a
I’économiste, un nouveau role. Il doit se fair@térprete de
ces passions (les famearimal spirit9, nous défier de leurs
séductions et nous avertir des forces destructnusss en
ceuvre. C’est a ce prix que la passion de l'argentrp étre
remplacée par dautres formes de richesses, plus
immatérielles et davantage tournées vers la comlitii!
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