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Résumé

Une tres grande sous-estimation du risque des préts de type subprime se
trouve d l'origine de la crise financiere actuelle. Comment comprendre ce qui a
provoqué une telle erreur ? Le plus souvent, les économistes font valoir une structure
perverse d'incitations pour expliquer ce fait. Cette explication est valide, mais
partielle. Ce texte se fonde sur une autre hypothése : la difficulté propre d I'exercice
de prévision lorsque les acteurs sont confrontés a une incertitude telle que l'avait
définie F. Knight ou J. M. Keynes. Le texte cherche a montrer que l'incertitude
économique est de ce type. Elle est « non probabilisable ». Pour cette raison, elle
échappe a la seule méthode disponible de prévision : I'inférence statistique. En
conséquence, il n'existe pas d'estimation objective du risque dans un monde
knightien, c'est ce qu'illustre un exemple tiré des élections présidentielles de I'année
2000 aux Etats-Unis.
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Le modéle probabiliste retenu par la finance néoclassique n'appréhende
pas correctement les difficultés de prévision que connaissent les acteurs économiques,
notamment ceux qui travaillent sur les marchés financiers. Ce modéle ne permet pas
de saisir comment les investisseurs réfléchissent et prennent leur décision. Il ne
fournit pas une base satisfaisante pour penser la logique financiére. Pour percer cette
logique, il convient de s'arréter sur une variable particuliere qui a joué un rdle
central dans le déclenchement de la crise financiére: le risque de crédit des
emprunteurs en hypothéques titrisées ou encore le « risque sufprime». Une des
causes de la crise a été précsément |'incapacité dans laquelle se sont trouvés les
marchés financiers d'évaluer correctement ce risque. Il s'agit donc a I'origine d'une
ineffiience massive de ces marchés. L'examen de cette question est l'occasion de
mobiliser le cadre posé par John M. Keynes et de I'appliquer au comportement des
acteurs durant la période 2004-2007. Le concept d'incertitude keynésienne est-il plus
pertinent que I'hypothése probabiliste néoclassique ? L'exemple firé des élections
présidentielles de I'année 2000 aux Etats-Unis contribue d illustrer les réponses a
cette question.

La perspective théorique ouverte par Keynes autour du concept d'incertitude
permet de penser le rapport des économies capitalistes au temps. Dans son article du
Quarterly Journal of Economics publié en 1937, Keynes insiste avec force sur le fait
que l'introduction du long terme dans I'analyse économique remet en cause
radicalement la théorie économique classique centrée sur les évolutions de court
terme, c'est-a-dire une économie dans laquelle le montant des facteurs employés est
donné et les autres faits pertinents sont connus de maniére plus ou moins certaine.

«[La théorie économique dassique] peut fonctionner tres bien
dans un monde o les biens économiques sont nécessairement
consommés dans un court intervalle de temps aprés avoir été
produits. Elle requiert de considérables amendements s'il s'agit de
I'appliquer a un monde dans lequel I'accumulation de richesses en
vue d'un futur indéfiniment reporté est un facteur important »
(traduction de 'auteur).

Ces amendements considérables ont une origine de nature essentiellement
cognitive, du fait que les connaissances mobilisées par les agents lorsqu'ils se
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projettent dans un futur lointain sont d'une nature distincte de celles qu'ils utilisent
lorsque leur horizon est a court terme. Elles sont beaucoup plus vagues et
fluctuantes : « Le fait marquant est |'extréme précarité des bases sur lesquelles nous
sommes obligés de former nos évaluations » (Keynes, 1971 [1936], p. 162). C'est
pour spécifier cette dimension spécifique que Keynes introduit la notion d'incertitude.
L'incertitude est e qui est propre d la relation au futur lointain, d savoir une
situation dans laquelle la part des connaissances objectives s'amoindrit au point de se
réduire a presque rien : « A parler franc, on doit avouer que, pour estimer dix ans ou
méme cinq ans d I'avance [...] les données dont on dispose se réduisent a bien peu
de choses, parfois a rien » (/bid, p. 162).

Une grande part des difficultés que connait la finance néoclassique tient
spécifiquement au fait qu'elle a modélisé le rapport des acteurs financiers au futur
sous une certaine forme probabiliste et a ainsi rejeté |'idée d'incertitude keynésienne.

Le risque subprime

Pour spécifier le risque de crédit, les analystes introduisent, en général,
trois paramétres essentiels : (1) la probabilité de défaut de I'emprunteur ; (2) la
sévérité attendue de la perte lorsque |'emprunteur fait défaut ; (3) la perte anticipée
ou perte moyenne attendue qui est égale au produit de (1) et (2). Les agences de
notation ont pour role d'évaluer le risque de crédit. Elles sont censées le faire le plus
objectivement et rigoureusement possible. Leurs méthodes méritent donc une
attention spéciale.’ Cela permet de comprendre comment dans la réalité les acteurs
procedent pour prévoir, quelles hypotheéses ils forment, quelle méthode ils suivent...,
mais quelles ont été précisément leurs prévisions ?

En 2004, la perte moyenne en matiere de crédit subprime par les agences
de notation était anticipée aux alentours de 4,5%. Cette estimation a cru au cours des
années pour atteindre 6% début 2007. Cette derniére estimation est nettement
inférieure a ce qu’ont été les pertes effectives.” La sous-estimation par les agences de
notation a donc été frés importante, or elle a joué un rdle essentiel dans la crise. C'est

" les agences de notation différent entre elles. Standards & Poor’s et Fitch s'intéressent principalement 4 lo
probabilité de défaut (£2) alors que Moody’s s'inquiéte de la perte moyenne (£1).
2 En octobre 2008, selon la Banque d’Angleterre (2008, p. 7), le marché évalue ce risque & 38%.
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elle qui a justifié les notes élevées que les agences de notation ont accordées aux
produits structurés subprimes. Or, sans cette notation élevée, les produits structurés
subprimesn'auraient pas connu la diffusion tres large qu'ils ont connue :

« Les hypothéses de faibles pertes potentielles ont contribué
lourdement a la croissance des sulprimes au cours des quatre
années qui ont précédé la crise. Ces hypothéses justifient de
maniére cruciale la possibilité des hypothéques subprime de se
financer a plus de 80% sous forme de dettes AAA, et d plus de
95% sous forme de A, AA, or AAA par des émetteurs de MBS »
(Calomiris, 2008, p. 21).

Une perte moyenne faible anticipée a été cruciale pour expliquer comment
les crédits hypothécaires subprime ont pu étre financés a plus de 80% sous la forme
de crédits AAA, autrement dit évalués comme étant d'une sireté égale a celle de la
dette des Etats-Unis de I'époque ! Donald MacKenzie (2009) compare la probabilité
de défaut, sur une période de trois ans, des MBS suBprimes émis entre 2005 et 2007
conjecturée par Standard & Poor’s en juin 2006 et la probabilité observée en juillet
2009, selon la note attribuée aux MBS en question. On obtient le tableau suivant :

Hypothése de probabilité de | Probabilité observée en juillet

défaut en juin 2006 2009
AAA 0,01 0,1
A+ 0,01 1,68
AA 0,04 8,16
AA- 0,05 12,03
A+ 0,06 20,96
A 0,09 29,21
A- 0,12 36,65
BBB+ 0,34 48,73
BBB 0,49 56,10
BBB- 0,88 66,67

Source : MacKenzie, 2009.
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Mackenzie conclut : « Dans la plupart des catégories l'incidence récente des défauts
de type ABS a été plus de cent fois supérieure a I'expérience historique des ABS tels
qu'ils ont été estimés par I'évaluateur (D0 ». Pourquoi un tel écart ? Comment les
agences de notation procedent-elles pour estimer le risque subprime?

Elles ont eu recours a la seule méthode aujourd'hui admise en la matiére,
I'inférence statistique, qui consiste a extrapoler le taux de défaut futur sur la base des
taux observés historiquement. Cependant, cette méthode présente plusieurs
difficultés. Une premiére difficulté est d’ordre purement technique du fait que les
crédits subprimes sont un produit nouveau sur lequel le recul historique est trés
faible. En effet, ils datent du début des années 1990 pour ne devenir vraiment
significatifs qu'd la toute fin des années 1990. Cela rend les estimations obtenues a
partir de I'analyse statistique des données peu précises. Néanmoins, il se trouve
qu'au cours de cette courte période, comme le montre la Figure 1, les subprimes ont
connu une crise au cours de la récession des années 2001 et 2002, pendant laquelle
est observée une augmentation significative du taux de défaut. En conséquence, les
agences de notation pouvaient penser que, malgré un historique court, il leur était
possible de formuler un jugement sur le niveau du risque subprime dans les périodes
de fension.

pal il AT 1 L PRI
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Source : Buiter (2007)

Figure 1 : En ordonnées est e faux de défaut défini par un retard d'vn mois ou plus
dans les paiements.
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La seconde difficulté est plus fondamentale, car elle est de nature
conceptuelle. Elle porte sur la validitt méme des méthodes inductives. Pour que
I'inférence statistique puisse étre utilisée, il importe que le monde soit stationnaire,
que e qui se passe demain se conforme aux régularités observées historiquement.
Sur ce point, nous ne pouvons avoir aucune certitude. Le monde économique comme
le monde social se trouve perpétuellement en situation de transformation : de
nouvelles techniques sont inventées, de nouveaux comportements apparaissent, de
nouvelles idées viennent radicalement modifier notre maniére de faire. Tous ces
processus sont susceptibles d'affecter durablement les relations sociales et
économiques de telle sorte que ce qui a été constaté par le passé ne soit plus
pertinent pour juger du futur. Pour ce qui nous intéresse, comment étre sir que le
risque subprime a venir soit identique a celui qui est présent dans les données
historiques ? En I'espéce, deux phénomenes sont venus fortement modifier la nature
du risque subprime : d'une part, les normes d'émission du crédit ; d'autre part, le
prix de |'immobilier. En effet, il est apparu qu'au fur et @ mesure que I'euphorie
financiére s'est développée, les institutions financiéres se sont montrées de plus en
plus laxistes dans leur politique d'émission des crédits subprimes. |l s'en est suivi une
dérive endogene du risque subprime D'autre part, le taux de défaut est étroitement
lié aux conditions régnant sur le marché de |'immobilier résidentiel, en particulier
aux évolutions de prix. Sur ce point, la différence est énorme entre la récession 2001-
2002 et celle que nous connaissons depuis 2007. A I'époque, le prix de I'immobilier
avait continué a croitre alors qu'a partir de 2007, I'immobilier a fortement chuté. Il
s'ensuit une grande différence entre le risque subprime des années 2001-2002 et
celui des années 2007-2009. Le taux de défaut qui était resté aux environs de 15% a
atteint les 40% ! En effet, quand le prix diminue, la probabilité de défaut augmente,
car les emprunteurs ne sont pas préts a rembourser un bien qui vaut moins que leur
dette. De méme, la perte encourue par le préteur croit puisque la valeur qu'il peut
recouvrer diminue.

Bien évidemment, il est possible pour les agences de notation d'intégrer ces
variables a leur analyse, soit A, la norme de crédit et /P4, le taux d’appréciation du

3 Dans son Ainancial Stability Report d'octobre 2007, la Banque d’Angleferre note une large dispersion des taux
de défaut en fonction de leurs origines. Cette dispersion serait liée aux normes d'émission des crédits et aux
conditions régionales (chart 1.5, p. 17).
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prix de I'immobilier & l'instant t (Home Price Appreciation) pour obtenir un modéle
du type, ou EL représente la perte attendue :

(]) EL, :f(Nt;HPAt)

Cela suppose que la relation entre ces variables n'a pas varié. On retrouve ainsi
I'hypothése de stationnarité. Par ailleurs, I'équation (1) impose de savoir comment
évaluer les deux variables exogénes pour prévoir la perte moyenne. Si I'équation (1)
atteste d’une meilleure compréhension de la structure de I'économie, du point de vue
de la prévision, elle substitue deux variables (¥ et #P4) a une seule (£Z). Il apparait
ex post que les agences de notation se sont montrées particuliérement inaptes a
prévoir correctement ces variables: ni sur la qualité des crédits, ni sur le
retournement des prix, elles n'ont été capables de former un jugement corredt. Il s'en
est suivi une sous-estimation dramatique du risque suhprime. Ce n'est que
tardivement que les agences réajustent @ la hausse leur estimation de la perte
moyenne. En mai 2007, le directeur de Moody’s lnvestor Service, déclare devant la
sous-commission de la chambre des représentants des Etats-Unis consacrée aux
institutions financiéres et au crédit @ la consommation :*

« Moody's prévoit actuellement que les pertes cumulées concernant
les préts subprimesimpliqués dans la fitrisation de 2006 varieront
entre 6% et 8% alors que notre estimation premiere se situait
approximativement entre 5,5% et 6%. »

A cette époque, I'évolution du taux de défaut de la cohorte 2006 des crédits
subprimes peut sembler continuer a suivre le modéle des années 2001-2002 comme
on le constate si on compare sur un méme graphique les cohortes 2006 et 2001. Treés
rapidement, la divergence apparait cependant. Elle n'a en rien été anficipée.
Comment rendre compte d'une telle myopie ?

L'hypothése la plus communément retenue met I'accent sur la structure des
incitations qui a conduit les agences de notation a n'étre pas trés regardantes de
facon a conserver les importants revenus que leur procurait |'émission des ABS et des

* Témoignage devant le Subcommittee on Financial Institutions and Consumer Credit US House of
Representatives, 8 mai 2007, p. 16.
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(DO.’ Ce point me semble tout a fait juste. Lo dégradation de la qualité des
emprunteurs n'a pas été prise en compte comme cela aurait do étre fait malgré
I'évidence de nombreux indices aftestant d'une dangereuse dérive. Cependant, cela
ne suffit pas a tout expliquer.® L'écart observé dans le Tableau 1 suppose quelque
chose de bien plus puissant. A mon avis, il faut chercher du c6té des limites propres
aux méthodes inférentielles, a savoir, 'incapacité a concevoir, dans un tel cadre, une
chute drastique du marché immobilier. Comme I'ont noté de nombreux analystes :
« La supposition centrale sur laquelle les préts hypothécaires avaient été consentis
reposait sur l'appréciation permanente des prix» (Calomiris, 2008, p. 23). Cette
erreur est largement partagée. Il s'agit d’une croyance collective au fondement des
conventions d'évaluation de la période euphorique. L'incapacité a anticiper une chute
de 30% des prix immobiliers est un fait qui illustre parfaitement la nature de
I'incertitude économique. Avant 2007, personne ne pouvait imaginer une telle
évolution. Elle était absente des données historiques. C'est cette croyance collective
qui a conduit les agences de notation a gravement sous-estimer la bulle immaobiliére.
Elles n'ont que trop tardivement modifier leurs analyses : « Tandis qu'en janvier
2007, (les agences de notation) anticipaient une appréciation des prix de |'immobilier
égale a zéro au niveau national, en juillet elles révisérent leur anticipation pour une
baisse des prix de 10% et en janvier 2008 pour une chute de 20% » (BIS, juillet
2008, p. 5). Comment les acteurs économiques jugent-ils I'évolution du marché
immobilier avant 2007 ? Croient-ils a I'existence d'une bulle ? 7he Fconomist défend
avec vigueur cette thése en juin 2005, mais qu’en est-il des marchés ?

La bulle immobiliére

Il convient de rappeler qu'une bulle ne se confond pas avec une
augmentation du prix. Si fous les analystes ont bien vu la croissance forte des prix de
I'immobilier, ils n'ont pas pour autant interprété cette situation comme étant la

> Se reporter  Calomiris (2008).
5 En parficulier reste & comprendre pourquoi les investisseurs les ont cru si aveuglément, ce qui remet en cause
fortement leur rationalité, se reporter a Orléan (2009).
" (e qu'écrivent avec force Case et Shiller : «le simple fait d'augmentations rapides des prix n'est pas, en soi,
conclusif sur l'existence d'une bulle » (2003, p. 300).
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conséquence d'une bulle. Pour juger de la présence d’une bulle, la définition
proposée par Joseph Stiglitz est fréquemment utilisée :

«Si la raison pour laquelle le prix est élevé aujourd'hui a pour
cause unigue le fait que les investisseurs pensent que le prix de
vente sera élevé demain — bien que les données fondamentales ne

semblent pas justifier un tel prix — alors on se trouve face d une
bulle » (1990, p. 13).

La majorité d’entre eux, au moins jusqu'd une période récente, a considéré que la
hausse des prix trouvait dans les données fondamentales sa juste explication. En
conséquence, ils ont rejeté 'hypothése de bulle : nulle spéculation, mais une
augmentation de la valeur des biens immobiliers conduisant d la hausse observée des
prix. Ainsi, Jonathan McCarthy et Richard Peach dans un article de décembre 2005
écrivent :

« Nous pensons que la hausse des prix immobiliers jusqu’au milieu
de l'année 2003 peut étre expliquée par les données
fondamentales une fois qu’ont été pris en compte la baisse des
taux d'intérét nominaux, divers éléments affectant la demande (y
compris d'ordre démographique) et I'accroissement qu'a connu la
qualité des maisons (p. 1).

Ces auteurs contestent donc I'existence d'une bulle. lls insistent, tout particuliérement,
sur le fait que |'augmentation des prix refléte une augmentation dans la qualité des

biens achetés.’ Une analyse convergente est proposée par Himmelberg ef ali
(2005) :

«Ala fin de I'année 2004, notre analyse révele peu d'évidence en
faveur d’'une bulle immobiliere. Sur les marchés a forte
appréciation comme San Francisco, Boston ou New York, les prix

8 Cette analyse les conduit & critiquer le fait que cerfains indices se présentent comme étant « & qualité
constante » quand ils mesurent I'évolution du prix pour un méme appartement ; par exemple indice OFHEQ
(Office of Federal Housing Enterprise Oversighd), ce qu’on nomme en anglais : « repeat sales index ». lls
confestent que cet indice mesure |'évolution du prix d qualité constante en remarquant qu’une méme propriété
peut étre rénovée.
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immobiliers ne sont pas bon marché, mais nos calculs n'indiquent
pas un écart important par rapport aux fondamentaux [...] Au
contraire, la croissance des prix trouve son explication dans les
variables économiques classiques comme des taux d'intérét a long
terme faibles, une croissance du revenu forfe et des prix
immobiliers qui, au milieu des années 90, étaient tombés a un
niveau singuliérement bas » (p. 68).

Ces deux textes défendent également I'idée selon laquelle il n'existe pas de marché
national de I'immobilier aux Ftats-Unis, seulement des marchés régionaux
déconnectés les uns des autres : « le caractére fragmenté du marché immobilier états-
unien » écrivent McCarthy et Peach (p. 17), ou : « la dynamique des prix immobiliers
est un phénomene local et les données au niveau national cachent d'importantes
différences entre les villes » selon Himmelberg e a/ii (p. 90).

Le fait que ces études datent de 2005 me conduit a la prudence quant a
I'inaptitude des méthodes statistiques. Peut-étre que les mémes tests deux ans plus
tard auraient détecté une bulle ? Il faut d'ailleurs souligner que les chercheurs en
question sont foujours trés prudents dans leur conclusion. Pour le moins, ces travaux
montrent cependant combien la question de la bulle est controversée, méme face a
une augmentation inédite des prix. | en est ainsi parce que la valeur fondamentale
est une grandeur ambigué, soumise a I'interprétation subjective des divers auteurs.
Notons que méme Case et Shiller en 2003 notent que I'analyse fondamentale dément
I'hypothése d'une bulle immobiliére : « Il est dair qu'on peut défendre I'idée selon
laquelle la croissance des prix immobiliers au niveau national depuis 1995 trouve sa
cause dans les fondamentaux » (p. 340). Si, malgré cela, dans le cas des trois villes
(Boston, Los Angeles, San Francisco), ils concluent d I'existence d'une bulle, c'est sur
la base d'une étude portant sur la psychologie des acheteurs et non sur les
fondamentaux.

En fait, la these selon laquelle il n'existerait pas de bulle immobiliére aux
Erats-Unis a frouvé dans la Réserve Fédérale en la personne de son président Alan
Greenspan, son plus fervent défenseur. Cette prise de position doit étre soulignée eu
égard a |'extraordinaire aura qui entoure Greenspan a cefte époque. Son jugement a
certainement influencé le marché, ses acteurs comme les agences de notation. Son
point de vue, officiellement exprimé le 9 juin 2005 devant le Joint Economic

15

© Centre Cournot, avril 2010



Commitiee du congrés des Erats-Unis, est qu'il n’y a pas de bulle immobiliére, mais
ce qu'il appelle «froth» qui peut étre traduit par « écume » ou « mousse ». Cette
invention sémantique est essentielle. Elle lui permet de reconnaitre I'existence d'une
augmentation des prix immobiliers dans diverses villes (qui pourrait la nier ?), tout
en réfutant la thése d'une bulle. La différence est grande, car s'il y a bulle, il faut
craindre ce qui suit nécessairement une bulle, a savoir un écroulement des prix. Par
contre, une écume ne conduit pas a un krach et, en conséquence, ne met pas en péril
I'économie états-unienne. Il dédare :

« Bien qu'une bulle de I'immobilier pour la nation dans sa fotalité
paraisse improbable, il est clair que I'on observe, au minimum, les
signes d'une écume sur quelques marchés locaux ou les prix
immobiliers semblent avoir atteint des niveaux insoutenables ».

Pour défendre ce point de vue, Greenspan insiste fortement sur le fait que le marché
immobilier états-unien est fondaumentalement hétérogene, ce qui pose de fortes
limites a la spéculation :

« Le marché immobilier états-unien est hétérogeéne, et il n'a pas la
capacité de propager facilement les excés d'une région d une autre.
En conséquence, nous avons un ensemble de marchés locaux
faiblement connectés. Pour cette raison, alors que les investisseurs
peuvent arbitrer le prix d'une matiere premiere comme
I'aluminium entre Portland, Maine, et Portland, Oregon, ils ne
peuvent pas en faire autant pour le prix des maisons parce qu'ils
ne peuvent pas transporter les maisons. En conséquence, d la
différence du comportement du prix des matiéres premieres qui
varie peu d'un endroit a l'autre, le comportement du prix
immobilier varie largement dans tout le pays. »

Par dilleurs, pour expliquer que les prix immobiliers augmentent plus vite
que le niveau général des prix, Greenspan invoque un argument fondamentaliste :
les gains de productivité du secteur immobilier sont moindres que ceux de I'économie
en général ; ce qui explique |'existence d'une tendance dans son prix relafif :
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«A cause du degré de personnalisafion des logements, il est
difficile de réaliser des gains de productivité significatifs pour ce
qui est de la construction résidentielle en dépit des progres
techniques continus réalisés dans d'autres secteurs de notre
économie. En conséquence, les gains de productivité dans la
construction résidentielle sont d la traine par rapport a
|'accroissement de la produdtivité moyenne aux Erats-Unis depuis
de nombreuses décennies. Ce déficit a été I'une des raisons pour
laquelle les prix immobiliers ont systématiquement dépassé le
niveau général des prix depuis de nombreuses années ».

II s’ensuit une doctrine globalement optimiste au sens ou elle exclut la possibilité
d'une baisse nationale du prix de I'immobilier. On peut certes observer des baisses
locales de prix, mais celles-ci n'ont que peu d'effets parce que le systéme finandier,
par le biais de la titrisation, est devenu plus robuste en diffusant le risque sur
|'ensemble des Ftats-Unis :

« L'économie états-unienne, par le passé, a fait face a de tels
épisodes sans avoir subi de baisses significatives des prix
immobiliers au niveau national [..] Quoiqu'on ne puisse pas
exclure des baisses des prix de I'immobilier, spécialement pour les
marchés locaux, ces baisses, si elles venaient a se réaliser,
n'auraient probablement aucune incidence macroéconomique
significative. L'existence d'un systéme bancaire intégré au niveau
national et une fitrisation des crédits hypothécaires largement
diffusée rendent moins probable la survenance de difficultés pour
les intermédiaires financiers que cela n'a été le cas au cours des
épisodes antérieurs de correction régionale des prix immobiliers ».

Notons que méme au début 2007, Greenspan continue a défendre cette thése dans
son livie Le femps des turbulences, saut qu'il écrit désormais au passé puisque
I'augmentation des prix a cessé en 2006 :

« Nous avions affaire non d une bulle, mais a de I'écume — de

nombreuses petites bulles locales qui n'atteignaient jamais une

échelle suffisante pour menacer la santé de I'économie » (p. 301).
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A la question : « Nous dirigions-nous vers un krach immobilier douloureux ?», il
répond d'un non ferme. A son avis, le niveau des prix doit se maintenir pour
demeurer a son niveau actuel. Cela lui parait d'autant plus certain qu'il a sous les
yeux I'exemple de la Grande-Bretagne et de I'Australie dont le cycle immobilier est
en avance d'un ou deux ans sur les Etats-Unis :

« Lorsque le boom avait pris fin dans ces pays, les prix s'étaient
maintenus ou n'avaient baissé que légérement, mais ils ne se sont
effondrés nulle part au moment oU j'écris ces lignes» (ibid.,
p. 302).

L'analyse de Greenspan me parait tout a fait représentative des
connaissances et de I'état d’esprit des hommes de la finance a cette époque : la
possibilité d’une forte baisse du prix de I'immobilier aux Etats-Unis y apparait
comme un événement de trés faible probabilité.’ Ajoutons que I'inférence statistique
conforte puissamment cette conclusion puisque, depuis les années 1930, jamais le
prix moyen de |'immobilier états-unien n'a baissé ! Cela n’est pas rien. Pour qualifier
cette croyance fortement ancrée, 7he Economistparle d'une formule brahmanique

«Il existe, aux Etats-Unis, un autre mantra cher aux marchés
immobiliers haussiers, a savoir que la moyenne nationale des prix
du logement n'a jamais chuté sur une année entiére depuis que les
statistiques modernes existent » ( 7e Fconomist, 2005, p. 64).

On percoit ici les limites de |'inférence statistique. La possibilité d'une chute
des prix n'est pas dans les données dont on dispose en 2006 ! On trouve une
confirmation de ce fait dans les enquétes menées par Case et Shiller (2003)
concernant la maniére dont les ménages états-uniens se représentent le marché
immobilier :

« Une découverte additionnelle [...] vient soutenir un fait stylisé
important concernant le marché immobilier états-unien [...], d
savoir que les prix sont rigides a la baisse. Autrement dit, quand

? Par ailleurs, lorsque différents rapports d’avant la crise envisagent une baisse du prix de I'immobilier, celle-ci
ne descend jomais au-dela de 5%. Cette retenue est tout & fait révélatrice de I'état d’esprit régnant durant la
période euphorique. Elle mériterait une analyse plus systématique.

18

© Centre Cournot, avril 2010



I'offre devient excédentaire, les prix ne baissent pas
immédiatement pour équilibrer le marché. Au lieu de cela, les
vendeurs ont un prix de réservation au dessous duquel ils ont
tendance d ne plus vendre. Cette tendance d ne pas accepter les
baisses de prix est liée a la croyance selon laquelle les prix ne
baissent jamais » (p. 314).

Il existe donc une croyance générale dans le fait que les prix immobiliers ne
peuvent pas baisser (« ls sont rigides & la baisse »), croyance qui joue un grand réle
dans le fait que I'immobilier est percu comme le « meilleur investissement » (Case et
Shiller, 2003, p. 340), car étant « trés peu risqué » (/bid,, p. 321). La prolongation
des tendances passées conduit ici a des jugements terriblement erronés. Le fait de ne
pas avoir connu de baisse généralisée des prix immobiliers et méme peu de baisses
localisées a conduit @ une conception trés optimiste de I'investissement immobilier.
Sur de felles bases, comment imaginer une baisse de plus de 20 % ?

Il ne s'agit pas seulement des propos de Greenspan, mais de I'ensemble des
rapports de cette période, qu'ils viennent de la FED, de la Banque des Réglements
Internationaux, du Fonds Monétaire International ou de la Banque Centrale
Européenne. Considérons, par exemple, la déposition de son successeur Ben
Bernanke d la téte de la Réserve fédérale, sur cette méme question du prix de
I'immobilier, le 27 avril 2006. Tout au plus admet-il I'idée que la hausse des prix
puisse décélérer :

« Les prix immobiliers qui ont cru rapidement au cours des années
passées, semblent connaitre une décélération, ce qui impliquera
une moindre croissance de la richesse des ménages et, par voie de
conséquence, moins d'incitation & consommer » (fraduction de
[avteun).

Comme l'inflation reste d cette période la préoccupation centrale de la Réserve
fédérale, cette décélération est percue comme une bonne nouvelle par le fait qu'elle
atténue la surchauffe de I'économie. Lorsqu'il en vient @ une prévision proprement
dite, Bernanke déclare -

« Au point oU nous en sommes, les données disponibles concernant
le marché immobilier, conjuguées aux soutiens que regoit la
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demande de logement du fait de facteurs tels qu'une création
importante d'emploi ou des taux hypothécaires foujours bas,
suggerent que ce secteur connaitra plus probablement un
ralentissement progressif qu'un dédin rapide » (fraduction de
[auteun).

Voila ce que disent les autorités les mieux placées en matiere de prévisions
macroéconomiques, et ce, en avril 2006. On est loin de I'idée d'une baisse des prix.
Un an plus tard, le 28 mars 2007, Bernanke se montre plus sensible a la correction
qui débute sur le marché immobilier, mais sans excés :

« En raison du déclin de la demande de logement, la dynamique
d'appréciation des prix immobiliers s'est nettement ralentie, avec
des vraies baisses des prix sur certains marchés » (fraduction de
lavteun).

Ce panorama succinct des croyances en matiere immobiliére mérite une
étude plus approfondie. Il est dommage que les économistes, sauf tres rares
exceptions, s'intéressent si peu aux représentations des acteurs. Celles-ci jouent
pourtant un grand réle, mais restent largement ignorées. Ce panorama semble
soutenir deux hypothéses : (1) le monde n’est pas stationnaire et la prolongation des
régularités passées n'offre pas les bases d'une prévision perfinente du futur;
(2) pour comprendre la maniére dont les agents forment leurs anticipations, il faut
introduire I'existence de conventions qui viennent structurer fortement le rapport au
futur des investisseurs. Je laisserai pour I'instant de coté cette deuxieme hypothese
pour me centrer sur la premiére :"* la notion d'incertitude keynésienne. Autrement
dit, le temps économique est un temps discontinu, durant lequel arrivent des
événements nouveaux. Comment modéliser cette situation? Comment anticiper le
risque dans un tel univers ?

10 Pour la seconde hypothése, se reporter a Orléan (1999).
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L'incertitude keynesienne

La théorie néo-dassique modélise le futur d'une maniére trés particuliere.
Son hypothése de base est que |'on peut représenter le futur sous la forme d'une liste
exhaustive des événements (ou états du monde) susceptibles de se produire. C'est ld
le modéle canonique. Il apparait dans le cadre de I'équilibre général a |'Arrow-
Debreu et il est au fondement de la finance néo-classique. Par exemple, dans
Neodlassical Finance de Stephen Ross, celui-ci écrit :

« Pour modeéliser I'incertitude, nous supposerons qu'il existe un
espace des états, (2 ef, pour ne pas frop compliquer la
présentation mathématique, nous supposerons qu'il n'existe qu’un
nombre fini d'états du monde possibles :

Q = {01, ey Hm}

L'espace des états (2 dresse la liste exhaustive des m états du
monde mutuellement exclusifs qui peuvent survenir » (2004, p. 4).

A chaque état sont associées des probabilités notées 77 Dans ce corpus théorique,
limitée a une seule période a des fins pédagogiques, la valeur du fitre s'obtient a
partir de la condition d'absence d'opportunité d'arbitrage (principle of no arbitrage)
et de I'hypothése de complétude des marchés. Elle s'écrit :

1 .
Y V@)= 272

ob Wz) est la valeur du titre noté z; rle taux d'intérét sans risque ; Z le revenu
auquel le titre zdonne droit lorsque |'économie se trouve dans I'état 6;; et 77" la
probabilité dite neutre au risque (risk-neutral probability).

Cette maniére de concevoir le rapport au futur est singuliére et ceci doit étre
souligné. L 7ncertitude qui est prise en compfe est intégralement objedtive. Elle est
I'effet d'une variabilité effective qui a pour origine le fait que les grandeurs
économiques dépendent de I'état du monde 6. Selon que tel ou tel état du monde se
réalise, la variable économique a telle ou telle valeur. En conséquence, la probabilité
n'est en rien la mesure des limites de notre connaissance sur le futur. Tout au
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contraire, /e futur est parfaitement et intégralement connu. Simplement, il est
considéré comme probabilisable. Cette conception de I'incertitude est construite sur le
modele de I'aléa chez les météorologues : selon le temps qu'il fera demain, la
productivité agricole connaitra felles ou telles variations. La probabilité est la
conséquence de la variabilité infrinseque du monde économique et non pas des
difficultés qu'il y aurait d le connaitre. A titre d'exemple, considérons le cas o chaque
état © du monde, est associée une valeur donnée du dividende distribué. Aussi, une
action sera-t-elle décrite par les paiements qu'elle engendre dans chaque état : o6)
pour O appartenant a 2, 'ensemble des états du monde. On frouve cette hypothése
clairement exposée chez Robert Kast et André Lapied :

« (On peut décrire) l'incertitude de la maniére suivante : toutes les
situations économiques pertinentes pour les agents sont réperforiés
dans un ensemble . Chaque élément 6 de cet ensemble (2
caractérise une description compléte d'un état possible de
I'économie... Pour un 6 quelconque, le dividende de chaque
action sera connu. L'incertitude est donc, par cette méthode,
reportée des dividendes vers les 6 appelés états de la nature ou
états du monde (ou plus simplement états). Un fitre sera
finalement décrit par les paiements qu'il génére dans chaque état :
d(6) pour 6 appartenant a 2» (1992, p. 23).

A partir de la, on dote I'espace (2 d'une mesure qui détermine la probabilité que
I'événement O survienne :

«Dans un modele général de marchés d'actifs, il est fait
I'hypothése que les variations des paiements pour tous les acfifs
dépendent d'une famille finie de variables aléatoires supposées
observables et dont les lois sont connues ou peuvent étre
estimées » (/bid, p. 91).

Pour résumer, la théorie financiére néo-classique retient I'hypothése selon laquelle le
futur est objectivement donné sous une forme probabiliste. Notons que, dans un tel
cadre, l'incertitude est entierement de nature objective.
Cefte représentation du futur pose de nombreux problémes. En premier
lieu, peut-on penser que le futur existe objectivement, méme sous forme probabiliste,
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a l'instant t? Doit-on considérer que la variabilité des dividendes est donnée ex
anfe? Comment concilier cette hypothése et la représentation canonique du temps
historique comme produit des actions humaines ? Ma position est que I'objectivité du
futur a l'instant t est sujette a caution parce que le futur résulte des décisions prises
par les agents. Il est le produit des actions individuelles et ne prend forme qu’une fois
ces actions décidées. Sans entrer dans un débat métaphysique, je considére comme
erroné de supposer les dividendes déja déterminés avant méme que les actions soient
programmées. |l faut plutdt considérer que les dividendes a venir comme les profits
futurs ne sont pas fixés aujourd’hui, mais dépendent des actions que les individus
choisiront d'effectuer.”

Que signifierait I'idée d'efficacité des marchés financiers dans un monde oU
les profits sont déja déterminés ex anfe avant méme I'ouverture des marchés ? La
représentation probabiliste telle que la congoit la finance néo-cassique suppose
pourtant une telle existence objective. Pour cette raison, elle doit étre repoussée. Il est
vrai que les individus, pour décider de leur action, sont amenés a imaginer le futur.
C'est pour eux une nécessité absolue. A cette fin, admettons qu'ils forment une
représentation de l'avenir du type Arrow-Debreu, cest-a-dire une liste des
événements susceptibles, a leurs yeux, de se produire. C'est |a une hypothése qu’on
peut défendre, mais, dans un tel cadre, cette représentation est évidemment de
nature subjective et non pas objective. Supposer méme que cefte représentation soit
partagée par tous les acteurs est une hypothese déja extrémement forte qui
demanderait a étre justifiée. Si on suppose en revanche que le futur est un fait
objectif a la maniere de n'importe quel autre fait objectif, cela conduit naturellement
a supposer que des agents rationnels, bien informés, finiront nécessairement par
adopter cette méme représentation du futur. De la méme maniére que des agents
rationnels et informés ne peuvent manquer de voir la table qu'ils ont sous les yeux,
de la méme maniére ces agents finiront par connaitre I'avenir qui se présente a leurs
yeux d'une maniére identiquement incontournable.

En conséquence, on observera la convergence nécessaire des
représentations personnelles vers la « bonne » représentation pour peu que les
agents possédent toutes les informations et les traitent rationnellement. C'est la le

" Dans le modgle d'équilibre général & lo Arrow-Debreu, tout cela est sans importance puisque |'économie
s'anéte d l'instant 0.
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point théorique essentiel qui signe la spécificité de I'hypothése d'objedtivité
probabiliste du futur. Que cette obijectivité soit probabiliste ne joue ici qu'un rdle
secondaire. Cet aspect était bien mis en lumiere par Keynes qui avait parfaitement
compris qu'entre le certain et |'incertain probabilisable, la différence était minime :
« Le calcul des probabilités était supposé étre capable de réduire I'incertain au méme
calcul que celui utilisé pour le certain lui-méme » (Keynes, 1937, pp. 212-13).

L'existence d'un futur objectivement donné, méme sous forme probabiliste,
construit une référence qui interdit la dérive subjective des estimations par leur
ancrage dans un fondement que l'activité rationnelle ne peut manquer de
reconnaitre. En conséquence de cette hypothése trés forte, il est possible de définir
une anticipation optimale, a l'instant 7 a savoir celle qui utilise au mieux toute
I'information pertinente disponible, anticipation qui est alors indépendante des
opinions idiosyncrasiques des acteurs. Cette anficipation qui peut étre dite
«rationnelle » s'exprime mathématiquement grdce d I'opérateur d'espérance
conditionnelle. En conséquence, pour tout adtif financier, a savoir un droit sur des
revenus futurs incertains, il est possible de définir une meilleure estimation qui
devient 'estimation de référence d la maniére de I'équation (2) ou encore la « juste
valeur ».

Les études empiriques comme |'analyse théorique me conduisent a critiquer
cette maniére de penser. Le futur n’est pas objectivement donné et il n'existe pas de
valeur objective. Le futur est le résultat des paris que font les acteurs économiques. Il
faut donc modéliser deux boudes : une premiére boucle qui va du futur au présent
sous la forme d'anticipations subjectives, et une seconde boude qui produit le futur
comme résultat des actions prises avjourd’hui sur la base des anticipations faites a
propos du futur. Cette temporalité historique est assurément de nature keynésienne.
Elle est marquée par la fragilité de notre savoir sur ce que sera demain comme |'a
illustré pleinement le risque subprime. En conséquence, il n’existe pas quelque chose
comme une meilleure estimation ou une valeur objective des fitres. Le marché
financier n'est pas le liev oU seraient révélées les vraies valeurs, a la maniere de ce
que pense la théorie de I'efficience financiére, mais le liev oU la communauté
financiére forme ses paris sur ce que sera le futur. Parce que ce sont des paris, ils
peuvent étre exacts ou non. A vrai dire, leur exactitude ne peut étre jugée ex anfe,
mais dépend étroitement des dynamiques que ces paris mettent en branle. Il faut s'en
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tenir d cette conception historique du temps : le futur est opaque parce qu'il résulte
de I'interaction stratégique des croyances individuelles.

A mon sens, la caractéristique essentielle de la conception keynésienne de
I'économie est I'irréductible diversité des estimations subjectives. Il est dans la nature
des choses que les acteurs forment des anticipations diverses. C'est la une hypothese
aux antipodes de I'hypothése de la théorie néoclassique selon laquelle il existerait
une meilleure anticipation, conforme @ la structure probabiliste objective et aux
informations disponibles. Dans le cadre keynésien, des agents également rationnels
et informés peuvent défendre des conceptions différentes du futur. Il en est ainsi
parce que le monde n'est pas stationnaire : du nouveau apparait qui vient modifier
les régularités passées. 4 contrario, dans un monde stationnaire, I'accord des agents
rationnels et informés peut se concevoir. L'observation des fréquences fournit a
chacun une base commune pour juger de la probabilité des événements futurs. En
conséquence, tous partagent une méme analyse. Mais précisément, I'économie n'est
pas stationnaire. Des innovations se font jour qui autorisent les agents a dévier des
fréquences passées selon des directions qui, par définition, ne trouvent pas dans
I'expérience historique leur intelligibilité. C'est affaire de jugement ! Chacun peut
estimer comme bon lui semble 'impact de ces innovations. Comme I'écrit Keynes :
« En cette matiére, il n'existe aucune base scientifique permettant de calculer une
quelconque probabilité. Simplement, nous ne savons pas » (1937, p. 214) (traduction
de ['auteur).

Prenons I'exemple de la bulle Internet. Du fait du développement
informatique, de nombreux acteurs ont considéré que I'économie entrait dans une
«nouvelle ére »” radicalement distincte de ce qui avait été jusqu’alors observé.
Assurément, de nombreux faits venaient justifier un tel point de vue. Si les
enseignements du passé deviennent au moins partiellement caducs, comment
estimer ? Chacun peut désormais former son propre jugement puisqu'en |'absence de
tout recul historique, personne ne sait exactement ce qui va advenir. On a vu alors
proliférer des estimations délirantes sur la base de scénarios fondamentalistes
extravagants. Ceux qui faisaient valoir que les hypothéses contenues dans ces
scénarios impliquaient des taux de croissance ou des niveaux de produdtivité jamais

2 On trouve cette idée chez Robert Shiller (2001).
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observés par le passé,” étaient accusés de manque d'imagination. Ce n’est pas parce

qu'un événement n'a jomais été observé qu'il ne peut pas advenir. Argument
irréfutable et 6 combien avéré! Dés lors qu'on s'autorise a repousser les
enseignements du passé au motif, par ailleurs exact, que le monde n’est en rien
stationnaire et que du nouveau y apparait de maniére récurrente, il est possible de
neutraliser toutes les objections. Il s'ensuit une irrédudtible subjectivité de
I'évaluation fondamentaliste qui semble décrire trés exactement la situation des
économies réelles. Ce résultat me conduit & dire que I'estimation fondamentaliste
doit &tre pensée comme étant une pure opinion. La diversité radicale des opinions est
ce qui caractérise la réalité du monde financier. C'est d'ailleurs ce fait qui rend si
nécessaires les marchés finandiers. Il leur importe d’engendrer ce qui n’est pas dans
le monde naturel : produire une estimation de référence.

Tous les grands épisodes de bulles sont des périodes pour lesquelles sont
présentes d'importantes innovations qui viennent rendre crédible I'hypothése selon
laquelle une nouvelle ére™ a commencé dans laquelle les régularités passées ne sont
plus valables. Ce faisant, disparaissent d'importants garde-fous qui, en période
normale, viennent contraindre la dérive des anticipations individuelles. La crise des
subprimes est de ce type. Les acteurs ont cru d une économie plus stable et plus
efficace. C'est pour la désigner qu'a été forgé le terme de « grande modération », a
savoir |'idée selon laquelle les économies développées seraient devenues moins
variables et donc plus stres. On serait entrés dans une ére de risque faible et de
hauts rendements, ce que venaient d'ailleurs confirmer les records historiques
observés en matiére de spread ou de volatilité. Par ailleurs, I'important mouvement
d'innovations financiéres qu'a connu cette période venait conforfer cette vision. La
titrisation aurait rendu le capitalisme structurellement plus stable, d'une part, en
diffusant largement le risque immobilier chez un grand nombre d'investisseurs au
lieu de le maintenir concentré dans les comptes bancaires, d'autre part, en

3 On peut seulement carter les scénarios qui ne respectent pas les contraintes économiques de base, comme par
exemple ceux ol I'on suppose un taux de croissance des profits structurellement supérieur a celui de la croissance.
Une fois cela pris en compte, il n’en reste pas moins une trés large diversité d'estimations.
" Kindleberger (1978) reconnait 'importance des innovations au travers de ce qu'il appelle « displacements»
(pp. 41-45), 4 savoir « certains événements exogénes qui modifient |'horizon, les anticipations, les opportunités
de profit ou le comportement » (p. 41). Cest trés exactement la thése que je défends.
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permettant que des investisseurs mieux @ méme de I'assumer puissent le détenir :
« Ces nouveaux participants ayant des gestions du risque et des objectifs
d'investissement différents aident a atténuer et a absorber les chocs qui, par le passé,
touchaient essentiellement un petit nombre d'intermédiaires financiers d'importance
systémique » (FMI, 2006, p. 51). Si les acteurs croient en |'émergence d'une nouvelle
ére, alors des estimations différentes de celles observées dans le passé se trouvent
justifiées. En effet, selon la maniére dont I'acteur estime I'impact de cette nouvelle
ére, il formera des anticipations différentes. En conséquence, des anticipations
diverses peuvent se faire jour sans que cette diversité puisse étre pensée comme
résultant de mauvaises informations ou d'irrationalité. Il s'ensuit de fortes limites a
I'évaluation du risque. On ne peut plus défendre I'idée d'une évaluation obijective qui
ne pourrait manquer d'étre découverte par des agents rationnels utilisant tout
I'information disponible. Pour finir, considérons diverses manieres de caractériser
cette incertitude radicale, en commencant par Franck Knight qui en a été le premier
théoricien.

Knight et Keynes

Knight distingue trois situations. La premiére qu'il nomme « probabilité &
priori» correspond a des situations du type loterie pour lesquels, par construction,
nous sommes en présence d'événements identiques et équiprobables. Dans cefte
premiére situation, le calcul des probabilités s'applique entiérement. C'est le cas, par
exemple, du jeu de roulette. La seconde situation qu'il nomme « probabilité
statistique » correspond d une configuration ou |'on peut regrouper les événements
en classes suffisamment homogénes pour que les fréquences observées puissent
fournir une approximation acceptable des probabilités. Enfin, une derniére situation
qu'il nomme « jugements » ou « estimations » dans laquelle I'inférence statistique
n'est plus utilisable parce que I'événement est par trop unique.

A partir de la, il apparait qu'échappent a I'approche probabiliste les
situations de fype «estimations» qui correspondent a des événements sans
précédent, que I'économie n'a jamais expérimentés. Telle est la nature de
I'incertitude radicale chez Knight comme chez Keynes. On y reconnait I'idée de non
stationnarité puisqu’elle repose sur I'apparition d'événements nouveaux, inconnus
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jusqu’alors. En conclusion, Knight distingue risque et incertitude selon qu’on puisse
ou non utiliser le calcul probabiliste. Le risque correspond aux deux premieres
situations (probabilités o priori et probabilités statistiques) et I'incertitude a la
troisiéme (estimations) :

«La différence pratique entre les deux catégories, risque et
incertitude, est que, dans le premier cas, la distribution des
conséquences dans une série d'occurrences est connue (que ce soit
par un calcul @ priori ou sur la base de statistiques portant sur les
observations passées); alors qu'en incertitude, ceci n'est pas vrai, la
raison étant qu’en général il est impossible de constituer un
groupement de cas similaires parce que la situation considérée est
a un haut degré unique » (Knight, p. 233).

Dans les situations incertaines, I'acteur doit nécessairement recourir a son jugement,
car lvi manquent les bases adéquates permettant d'ufiliser |'inférence statistique.
Dire que l'incertain est affaire de jugement, c'est dire qu'il y entre un élément
subjedtif, autrement dit que c'est affaire d’ gpinion. Pour Knight, cet élément joue un
role essentiel, car il différencie le bon entrepreneur du mauvais entrepreneur. Le bon
entrepreneur est celui dont le jugement se révéle ex post pertinent. Parce que
I'économie est fondamentalement incertaine, elle impose qu'il existe des
entrepreneurs au jugement sir. Dans le cadre probabiliste néoclassique, au fond,
tout peut étre calculé a I'aide d'un ordinateur ; I'individu n’est pas nécessaire. Pour
Knight, tout au contraire, |'entrepreneur importe, car le jugement importe. Il en est
ainsi parce que I'économie est fondamentalement de nature incertaine. Il faut
conclure de cette présentation qu'en situation d'incertitude, les estimations portant
sur le futur ont une dimension irréductiblement subjective ; ce sont des gpinions.

Keynes reprend cette méme terminologie. Il nomme « incertain » ce que
Knight nomme incertain comme il apparait dans cette fameuse citation :

« Par “connaissance incertaine’, je ne cherche pas simplement d
distinguer ce qui est su avec cerfitude de ce qui est seulement
probable. Le jeu de roulette, dans ce sens, n'est pas incertain. ...
Méme le temps n’est que modérément incertain. Le sens dans
lequel j'utilise ce terme est celui pour lequel la perspective d'une
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guerre européenne est incerfaine ... ou la position des
propriétaires privés dans le systéme social de 1970 » (1937, pp.
213-14) ( traduction de 'auteur).

A nouveau il apparait que I'incertain est lié a la non stationnarité, a la nouveauté
radicale. Face a 'incertain, tout est affaire de jugement. La portée ritique de ces
propositions est d'autant plus grande que le jeu de roulette (ou loterie) est le modele
qu’utilise la pensée néo-classique pour décrire I'incertitude.

Dans un texte ancien (Orléan, 1989), {'avais critiqué la citation précédente
de Keynes en notant qu'elle mélait des événements de natures trés différentes et
qu'en conséquence, la nature de ce qu'est I'incertain demeurait flove. Suivant
d'ailleurs une réflexion de Knight, il m'apparaissait que la différence entre le risque
et 'incertain était plutét de nature quantitative que qualitative.” Une telle approche
ne favorise pas une définition claire de I'incertain. Par ailleurs, I'idée méme de
nouveau n'est pas dénuée d’ambiguité. En fait, de nombreux événements nouveaux,
ié. jamais observés, sont parfaitement prévisibles, par exemple I'orbite du premier
satellite lancé dans I'espace. En fait, il importe de définir le nouveau par rapport d un
état des connaissances : ce que nos connaissances ne sont pas capables de penser.
C'est cette voie que j'avais proposée en 1989. « Le nouveau qualifie des événements
pour lesquels il n'existe, d /intérieur dv corps des connaissances constitvé, aucune
base permettant d’en évaluer la plausibilité » (Orléan, 1989, p. 245) ; autrement dit,
qui échappe aux connaissances acquises. Or, on trouve chez Karl Popper, dans sa
réflexion sur la question de I'indéterminisme et des lois de I'histoire, une thése forte
selon laquelle une chose fondamentale échappe d la connaissance d'aujourd’hui, d
savoir la connaissance future :

«Il y a certaines choses nous concernant que nous ne pouvons
nous-mémes prédire par des méthodes scentifiques. Plus
précisément, nous ne pouvons prédire, de maniére scientifique, les
résulfats que nous obtiendrons av cours de /o croissance de notre
propre connaissance» (Popper, 1982, p. 53).

5 Voir Knight (1921), p. 247.
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J'avais proposé de qualifier cette incertitude d’ « épistémique » pour bien
mettre en avant son lien aux savoirs. Du fait que I'économie dans son fonctionnement
dépend étroitement des connaissances, ne serait-ce qu'au travers des technologies de
production, l'incertitude épistémique y joue un rdle important. Comme on ne peut
prévoir scientifiquement quelles seront demain nos connaissances, il nous est
impossible de savoir avec précision quel sera I'état de I'économie. C'est une source
d'incerfitude radicale.

De facon a étre plus préds, il est possible de considérer une forme
spécifique d'incertitude épistémique, @ savoir I'observation d'événements venant
invalider les connaissances passées'® et rendant nécessaire une réorganisation en
profondeur du savoir. Si I'on nomme (2 le corps des connaissances que nous
possédons aujourd’hui, acquises en particulier a partir de la généralisation de
diverses observations passées sous la forme de loi, I'ensemble de ces événements
s'identifie a la notion poppérienne de sous-classe des falsificateurs potentiels de la
théorie 2. On appellera w cet ensemble. Observer wconduit d ce que Popper appelle
la falsification de (2. Par construction, la probabilité de w dans le cadre de la
théorie (2, qu'on peut noter Probfw/ (), vaut 0 puisqu'il s'agit d'événements que la
théorie (2 considere comme ne pouvant survenir.

Pourtant |'épistémologie poppérienne nous dit qu'une felle falsification
peut parfaitement se produire méme si nos connaissances ne peuvent la prévoir.
D'ailleurs, une bonne partie du travail scientifique tend a cefte falsification. En
conséquence, il est parfaitement rationnel d'un point de vue poppérien de considérer
que I'événement w peut survenir. Chaque individu, chaque chercheur évalue la
probabilité de cet événement. Par la méme, il fait connaitre le niveau de sa défiance
a I'égard des connaissances acquises. Cette probabilité est d’'une nature purement
subjective, la seule estimation objective, compatible avec le corps de connaissances
0 étant 0. L'intérét de cette présentation est de proposer un exemple dans lequel
apparait clairement ce que veut dire « probabilité subjective ». C'est une probabilité
qui s'écarte du corps des connaissances acquises 2. Dans un tel cas, la fréquence

16 Dans Orléan (1989), je distingue deux formes d'incertitude épistémique : la premiére, notée I, correspond &
des connaissances nouvelles qui conduisent @ un « approfondissement ou d une extension de la théorie
existante » (p. 246) et la seconde, notée 12, correspond & des connaissances nouvelles qui conduisent & une
« invalidation de la théorie existante » (p. 246).
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observée, en I'espéce 0 puisque I'événement w n'a jamais été observé, ne permet
nullement de calculer la probabilité de I'événement considéré, a savoir la falsification
de la théorie.

Dans cet exemple, on retrouve la critique poppérienne des inférences
inductives : on ne peut fonder logiquement le passage d'énoncés singuliers a des
énoncés universels. Ce n'est pas parce que seuls des cygnes blancs ont été observés
jusqu’a maintenant qu’on a le droit d’en déduire que tous les cygnes sont blancs. Si
I'on croit a la théorie (2 établie sur la base de la seule observation de cygnes blancs,
on écrira que la probabilité d'observer un cygne noir est nulle. Pour autant, il est
possible qu'apparaisse un cygne noir. Simplement |'estimation de sa probabilité est
d'une nature purement subjective.

Cette présentation de l'incertitude knightienne montre combien la
possibilité d'établir la liste exhaustive des événements susceptibles de se produire n'a
rien d'une évidence. Une fois considérés tous les événements compatibles avec les
connaissances a |'instant t, ce qu'on a noté (2, il reste alors un état du monde formé
des événements incompatibles avec (2. Par définition, cet état du monde w est
difficile, voire impossible,  décrire puisqu'il est orthogonal aux connaissances de
I'époque ! On peut illustrer cette difficulté a décrire ex anfe de maniére exhaustive la
liste des états du monde en considérant les élections états-uniennes opposant Al Gore
et George W. Bush en 2000. 4 priori, la situation parait trés simple. Il existe deux
états du monde possible selon que I'électeur a choisi Bush ou selon qu'il a choisi
Gore. En fait, la réalité est plus complexe. Une premiére complexité tient au fait que
le vote passe par le filire de machines a voter. En Floride, deux machines d voter ont
été utilisées, celles équipées de cartes a perforer et celles équipées de scanners. |l
pourrait sembler que cette diversité est sans effet sur la question du vote. Il nen est
rien parce que les machines d voter équipées de cartes a perforer se sont révélées
moins fiables que les machines équipées de scanners optiques ; elles produisaient, en
moyenne, trois fois plus d'erreurs que les scanners optiques. Comme I'écrit Denis
Lacorde : « Tout dépendait donc du comté ol I'on votait. Dans les comtés des
banlieves riches, majoritairement républicaines, les électeurs bénéficiaient de
scanners optiques ; dans les comtés trés urbanisés, le plus souvent pauvres et
démocrates, les électeurs devaient se contenter de machines a cartes moins
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performantes. » Encore peut-on arguer que cette dissymétrie aurait pu étre
anticipée ?
Considérons maintenant le cas des machines équipées de cartes a perforer.
La situation peut sembler aisée a catégoriser. Ne suffit-il pas de constater quel nom a
été poinconné ? Il n'en fut rien. Il s'est avéré ex post que ces machines étaient
défectueuses. Elles poinconnaient mal, Zé. avec insuffisamment de force, de telle sorte
que, méme aprés usage, le confetti qui aurait du étre arraché du bulletin de vote
pouvait rester attaché. Il est donc possible qu’un électeur ayant voté Gore produise un
bulletin dans lequel le confetti associé d Gore ne soit pas totalement arraché. Aussi,
pour respecter fidélement I'intention de I'électeur, a-t-on été amené a considérer de
plus preés le lien du confetti au bulletin de vote. Il est alors apparu que les états du
monde a prendre en compte étaient plus nombreux que simplement deux : arraché
ou non, contrairement a ce n'importe quelle analyse ex ante n’aurait pas manqué de
faire valoir. Par exemple, il a fallu considérer les confettis partiellement arrachés qui
restaient refenus par une attache ou par deux attaches ou par trois attaches. On a
méme pris en considération ce qu'on a appelé les « confettis enceints » (oregnant
chads), & savoir des confettis qui, bien que poingonnés, restaient totalement attachés
au bulletin de vote, I'intention de I'électeur se traduisant par le seul fait que ces
confettis étaient bombés, d'od leur nom. Il s'ensuit une catégorisation déja
relativement complexe distinguant six cas possibles :
1. confetti totalement arraché ;
2. confetti qui pend (/Aanging chad)) ou confetti attaché au bulletin par un
seul coin ;
3. confetti qui se balance (swinging chac) ou confetti attaché au bulletin
par deux coins ;
4. confetti a trois coins (#/-chaa) ou confetti attaché au bulletin par trois
coins ;
5. confetti enceint ou confetti bombé (oregnant or dimpled chad)
6. confetti vierge (70 mark seen).

Ce n'est qu'un début : de nouveaux parametres peuvent étre intégrés, car la
réalité est infinie. En annexe se trouve présenté un exemple de codage réellement
utilisé par certains groupes responsables du recomptage manuel. Laissons de c6té le
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fait que la classification distingue les trois types de machines a voter utilisés
(Datavote Ballots, Optical Scan Ballots, Votomatic Ballots), ce qui accroit notablement
la complexité. Plus incroyable est le fait que, pour les machines a voter Votomatic
équipées de cartes perforées, on observe une typologie comprenant pas moins de 9
items, bien plus complexe que celle présentée précédemment qui en comprenait
déja 6. La raison en est que la catégorie « confetti bombé » (dimpled chad) se trouve
étonnamment divisée en deux sous catégories ! C'est a peine croyable. Déja le fait de
considérer |'existence de « confettis bombés », encore appelés « confettis enceints »,
apparaissait comme une invention presque inimaginable, d la limite de I'absurdité,
alors que dire du fait que deux types de « confettis bombés » se trouvent distingués,
selon que la lumiére passe au travers ou non, ce qui suppose que les personnes en
charge de I'évaluation dispose d'une lampe de poche. Par ailleurs, sont également
prises en compte les perforations hors du confetti selon qu'elles ont été faites
stricement  |'intérieur de la zone entourant le confetti (off chad] within borders) ou
qu'elles touchent les limites de cette zone (off chad, on border above). Cette
sophistication est étroitement liée a |'importance de |'enjeu et a I'intensité de la lutte
entre Bush et Gore. C'est elle qui conduit a une surenchére de détails. En
conséquence, la typologie totale retient dix neuf états du monde, trés loin de celle a
deux états que |'analyse ex anfe avait retenue. Il est clair qu'une telle complexité ne
pouvait étre anticipée. La catégorisation retenue s'impose ex posr, mais elle ne peut
étre prévue ex anfe parce qu'elle est le résultat endogene des luttes entre les acteurs,
|uttes qui les conduisent a rendre soudainement significatif tel ou tel détail o prior/
sans intérét. De méme, sur un champ de bataille, il n'est pas possible de déterminer
a I'avance quel élément géographique s'imposera comme crucial. Il faut la guerre
pour que les ennemis, par la force des choses, investissent tel ou tel détail pris dans
I'infinité du monde physique pour en faire un élément central de leur stratégie.
Autrement dit, ce détail ne préexiste pas au conflit. Il en est le produit. On ne saurait
le découvrir ex anfe. On ne peut que le constater ex post. Ce qui ruine I'hypothése
d'une description exhaustive @ priori des états « économiquement pertinents pour les
agents » comme |'écrivent justement Kast et Lapied (1992, p. 23).
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Conclusion

Ce fexte s'est efforcé de montrer les limites intrinseques que rencontre
I'estimation financiére et, tout spécialement, I'estimation du risque. Ceci tient d la
nature du femps économique qui est un temps opaque et radicalement incertain. Il
s'ensuit une conséquence fondamentale : il n'existe pas d'évaluation objective des
actifs financiers. L'observation du passé ne fournit pas un cadre suffisant pour prévoir
I"avenir, dans le domaine économique comme pour le reste des activités humaines.
Dans I'exemple du prix immobilier, la sophistication des outils et des raisonnements,
n'a pas permis aux acteurs de concevoir la possibilité d'un retournement brutal du
marché. Leur erreur a été massive. Dans cette situation, I'opacité du futur a joué a
plein. L'inférence statistique s'est révélée impuissante a éclairer les investisseurs.
Pour autant, il ne faudrait pas croire que ce fait explique d lui seul I'euphorie. Tout
au contraire, établir qu'il n'existe pas un cadre objectif permettant une estimation
scientifique du risque ne se comprend que comme le premier pas d'une démarche
qui, parce qu’elle démontre les limites de I'analyse objective, met au premier plan le
role que jouent les interactions stratégiques.” Ce sont elles qui doivent &tre analysées
pour comprendre la sous-estimation du risque. Cependant, dans le cadre de cet
artidle, notre message s'est limité a démontrer qu'il n'existait pas quelque chose
comme une analyse objective du risque suffisamment crédible pour contraindre les
intéréts. Cela a une conséquence importante : jamais on ne pourra rationnellement
convaincre des investisseurs qu'ils sont face a une bulle. Rappelons que méme pour la
Tulipomania du XVII® siécle néerlandais, le débat continue entre les économistes sur
le fait de savoir s'il s'agissait ou non d'une bulle !

" Pour une analyse compléte de I'euphorie, se reporter a Orléan (2009).
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Annexe

Un groupe de journaux importants incluant 7he New York Times, le Wall
Street Journal et le Washington Posi, s'est tourné vers un centre de recherches
indépendant, le National Opinion Research Center (NORC) situé a I'Université de
Chicago, pour mener une étude approfondie des bulletins de vote rejetés en Floride
lors des élections présidentielles. Pour ce faire, cet institut a été conduit a produire
une codification précise, permettant de classer I'ensemble des situations observées.”
Cette analyse tres minutieuse porte sur les 180 000 votes de Floride qui ont été
rejetés. NORC propose deux typologies, la premiére pour les machines équipées de
cartes a perforer et la deuxieme pour celles équipées de scanners optiques. Leur
complexité apparait ci-dessous dans la nomendature en anglais :

Pour les machines équipées de cartes a perforer :

Label Code
No mark seen 0
Dimpled chad (no sunlight seen) 5
Dimpled chad (sunlight) 6
Dimple (with or without sunlight), off chad, within7
borders

Dimple (with or without sunlight), off chad, on g
border above

1 detached corner 1
2 detached corners 2
3 detached corners 3
4 detached corners 4

8 Voir - https://www2.norc.org/fl/method3.asp
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Pour les machines d scanners optiques :

Label Code
No mark seen 00
Circded party name 11
Other mark on or near party name 12
Cirded candidate name 21
Other mark on or near candidate name 22

Arrow/oval marked other than fill (circled, X, /,

checked, scribbled) 3
Other mark near arrow/oval 32
Arrow/oval filled 44

Arrow/oval filled or marked other than fill, then
erased or partially erased

Negated mark (scribble-through, cross-out, “no,”
and similar)

Pour une présentation détaillée, il convient de se rapporter au site mentionné
précédemment. On trouvera méme des photos des différents types de bulletin. Notons
simplement pour ce qui nous concerne que 9 cas sont distingués pour les machines a
cartes perforées et 10 cas pour les machines optiques !
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