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enseignement : turbulences dans l’économie,
entre histoire et théories

Le cours était cette année intitulé : « turbulences dans l’économie, entre histoire
et théories ». Les deux premières séances, consacrées aux théories interpellées par
la crise, sont revenues sur le déroulement de la crise financière puis économique
dont on fait dater le début en 2008. revenant sur l’épisode américain d’emballement
immobilier lié aux « subprime », on a rappelé la logique de la titrisation qui
transforme les crédits hypothécaires en actifs complexes, mbs (Mortgage Based
Securities) et les modalités de la diffusion de ces actifs via le système financier
international. toute une série de questions ont été évoquées et mises en perspective.
pourquoi l’incendie local, l’effondrement de la bulle immobilière aux états-unis
s’est-il transformé en un immense feu de forêt après la faillite de Lehman brothers ?
faut-il se féliciter de l’éclectisme des thérapies adoptées ? ou bien, interrogation
plus ambitieuse, dans quelle mesure cette crise de la finance mondialisée est-elle
aussi une crise de la mondialisation ? Ces questions sont restées en arrière-plan de
toute la réflexion ultérieure sur les théories économiques et la crise.

Les premiers intervenants du séminaire ont développé leurs analyses propres sur
des thèmes faisant écho à ceux abordés lors de ces premières séances. Comme son
titre, « Crise et crises, invariants et nouveautés », le suggère, le séminaire de robert
boyer (institut des amériques), venant après la première séance, a situé le sujet
dans une perspective élargie. L’intervention suivante, de michel aglietta (Cepii),
sur « crise et changement dans l’intermédiation financière », a mis l’accent sur la
logique de diffusion des actifs complexes dans un système financier qui a connu de
profondes modifications (modifications sur lesquelles le cours est aussi revenu par
la suite).

Ce que visait à présenter la première partie du cours, « faits et théories : quelques
coups de projecteurs », a de fait constitué l’essentiel de celui-ci.
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Faits et théories : quelques coups de projecteurs

Première entrée, les bulles comme OTNI (objet théorique non identifié)

La galerie des bulles célèbres fait passer de la bulle des tulipes au xviie siècle,
la bulle des mers du sud au xviiie, et, au tournant de ce siècle, la bulle japonaise
et bien entendu la bulle internet. qu’ont en commun ces épisodes ? Comment
peut-on les expliquer ? si le concept de bulle est en principe bien défini – le prix
de l’actif excède sa « valeur fondamentale » – il ne conduit pas à une identification
opérationnelle facile. La théorie canonique, qui fait l’hypothèse que les agents sont
rationnels et ont des anticipations rationnelles (et en cas d’incertitude une distribution
a priori amont commune), exclut l’apparition de bulles tant en horizon fini (la
valeur finale de la bulle est zéro et par un raisonnement de récurrence vers l’arrière
ne peut dépasser cette valeur) qu’en horizon infini (du moins dès que le taux
d’intérêt excède le taux de croissance de l’économie, la bulle, pour exister, devant
alors un jour excéder le produit mondial). on a discuté la logique et la robustesse
de ces analyses, particulièrement dans le cas de marchés incomplets on a commenté
la compatibilité de ces résultats avec l’existence de la bulle monnaie dans le modèle
à générations de allais-samuelson.

trois directions de réflexion complémentaires permettent d’enrichir la
compréhension du phénomène, même si elles sont loin de l’épuiser. d’abord, la
bulle peut être vue comme une sorte de « patate chaude », que chacun détient et
espère passer au voisin, sans être sûr de pouvoir le faire, et qui, en l’absence d’a
priori commun, reste finançable. ensuite, la bulle peut résulter de l’interaction
d’agents suivistes (relâchement de l’hypothèse de rationalité et d’anticipations
rationnelles), d’agents passifs et de spéculateurs rationnels, capables, eux, de faire
de bonnes prédictions. Ce modèle rend convenablement compte, semble-t-il, d’un
certain nombre d’épisodes spéculatifs (on l’associe parfois à ce que l’on appelle
« l’effet soros »). enfin, la bulle peut être supposée progressivement découverte à
partir d’informations temporellement dispersées qui font obstacle à sa « connaissance
commune » ; à l’équilibre, les agents ont des stratégies « gâchette » qui conduisent
à faire des paris raisonnés sur la durée de la bulle avant son effondrement ; le jeu
fait des gagnants, ceux qui se retirent à temps, et des perdants, ceux qui subissent
la perte de valeur de l’actif. Le modèle n’est pas pleinement satisfaisant – la bulle
garde une dimension exogène – mais il met en évidence un fait important (illustré
par de nombreux exemples) : la stratégie optimale, dans une bulle connue, n’est pas
de fuir mais de parier sur la bonne date de sortie.

La monnaie et les banques

La partie suivante portait sur la monnaie, sujet déjà abordé comme on l’a dit plus
haut dans le chapitre sur les bulles, et les banques. Le cours s’est efforcé de donner
quelques coups de projecteurs sur l’histoire de la monnaie. Le premier coup de
projecteur nous amène au xviie siècle, où les banquiers stockent l’or et les objets
précieux et remettent à leurs clients des certificats de dépôts. deux innovations
amorcent une bifurcation vers la monnaie bancaire moderne : d’abord, le
fractionnement des certificats de dépôts qui permet de les utiliser plus simplement
comme moyens de paiement, ensuite, la mise en circulation de certificats, sans
dépôt correspondant. Le système crée ainsi des moyens de paiements supplémentaires
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au prix d’une fragilité accrue (il est vulnérable aux paniques suscitant des retraits
généralisés). escroquerie ou innovation géniale ? La formule va en tous cas être
reprise dans le système bancaire moderne (les découverts autorisés étant l’équivalent
des certificats de dépôts sans dépôts), et elle est au cœur des mécanismes de création
monétaire. L’histoire conduisant aux formes modernes de la monnaie et de la
création monétaire passe par la mise en place de banques centrales (en angleterre
en 1694, en 1800 en france). initialement privées, ces banques sont généralement
soumises à une tutelle étatique forte. Leur rôle dans l’économie est déterminé par
les privilèges d’émissions dont elles jouissent, et aussi par les efforts du
gouvernement pour maîtriser les mouvements d’or que suscitent les paiements
internationaux liés au commerce entre pays. étape ultérieure du passage vers le
système actuel, la totale dématérialisation de la monnaie centrale, c’est-à-dire
l’abandon de la référence à l’or, sera effective après 1972, lorsque sera abandonnée
la convertibilité dollar-or. La monnaie banque centrale est devenue progressivement
la monnaie centrale au sens contemporain du terme.

sur cette histoire complexe, le cours ne visait à aucune exhaustivité, mais il a mis
en évidence quelques points de l’histoire anglaise du xixe siècle, avec une discussion
de la vision de l’équilibre du système banques-banque centrale qu’avait bagehot,
dont les vues furent particulièrement influentes. il a passé en revue également
quelques épisodes de l’histoire américaine de la fin du xixe siècle à l’après crise de
1929 (en commentant la règle de strong ou le Glass-Steagall Act). il a aussi esquissé
une confrontation entre les vues des banquiers centraux et celles des économistes
universitaires. À une certaine proximité, dont ricardo était le symbole, ont succédé
de longues périodes de malentendus. dans les dernières décennies, la référence à
la règle de taylor a semblé réconcilier les points de vue des uns et des autres. mais
la situation actuelle remet en cause, à tout le moins, les bases de ce consensus.
L’exposé de pierre Cyrille hautcœur (école des hautes études en sciences sociales
et école d’économie de paris) sur « Crises bancaires et apprentissage de la banque
centrale » faisait écho à cet inventaire général en mettant en évidence quelques
épisodes de l’histoire française et, par exemple, certaines turbulences de la fin du
xixe siècle. L’intervention de patrick bolton (Columbia university) nous a fait
entrer dans l’actualité monétaire la plus brûlante aujourd’hui, celle liée aux
difficultés de l’euro. il soulignait le niveau d’intégration du système bancaire, à la
fois signe du succès de la monnaie commune et éventuel talon d’achille.

en parallèle à ce rappel historique, le cours a présenté des modèles analytiques
permettant une discussion plus approfondie de certains des points abordés. modéliser
les paniques bancaires n’est pas évident : la confiance, qui conduit à la stabilité,
aussi bien que la méfiance, qui crée la panique et la faillite, sont auto-réalisatrices.
quels sont donc – question essentielle – les paramètres du système qui rendent
plausibles, voire déterminent, l’une ou l’autre de ces issues ? on a présenté un
modèle canonique où l’information incomplète, qui interdit la connaissance commune
des fondamentaux, détermine un équilibre unique et sépare de façon intuitivement
plausible le monde stable de la confiance du monde instable de la défiance.

Les métamorphoses du système financier à la fin du xxe siècle

Le point suivant du cours portait sur les métamorphoses du système financier à
la fin du xxe siècle. il en décrivait les ingrédients : multiplication des intervenants,
multiplication des produits. La doctrine souvent attribuée à fischer black (séparer
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par exemple l’achat d’obligation du portage du risque de taux et du risque de
défaut) est à l’arrière-plan de la multiplication des produits. La multiplication des
intervenants et la logique de gestion de leurs bilans change le rôle traditionnel des
banques. L’affaiblissement de la régulation tient à la conjonction de son inadéquation
ou à sa perte d’efficacité face aux évolutions structurelles (régulations sur les taux
d’intérêt, possibilités multipliées de swaps de monnaies entre entreprises
multinationales) et à l’action des lobbies influents. tout en brossant un tableau des
intervenants et des évolutions de leurs poids dans le système, le cours l’a accompagné
d’une réflexion analytique sur deux questions, la liquidité et la solvabilité. plusieurs
modèles ont été présentés pour discuter la question du bon niveau de liquidité à
retenir pour une banque d’investissement exposée à un risque de retrait intérim, ou
plus simplement dans la conception et le financement d’un projet. dans un premier
modèle, ce bon niveau est déterminé par une série de paramètres pertinents relatifs
à la rentabilité des investissements, quand un second modèle souligne les effets de
la corrélation des besoins de liquidité et rappelle ainsi une dimension importante de
la crise financière de 2008. La question de solvabilité est celle qu’essaient de traiter
les ratios comptables de type Cook – ratios de fonds propres sur actifs pondérés par
leur risque – sur lesquels portent les stipulations des accords de bâle (bâle 1 et 2,
avant bâle 3). de façon complémentaire, le levier, rapport actif sur fonds propres,
et la valeur risquée, var (value at risk), fournissent des informations sur la
solvabilité. Le fait que le comportement des banques d’investissement américaines
dans les années 2000 ait conduit à un levier pro-cyclique est un élément essentiel
d’explication de la dynamique de la crise. L’élucidation des raisons de ce
comportement, avec le rôle que jouerait par exemple la perméabilité entre marché
financier et marché monétaire, est une pièce essentielle d’un puzzle qui doit être
pleinement clarifié.

La pente spéculative des marchés

À ce stade, pour entrer dans la deuxième partie, intitulée « la pente spéculative
des marchés », le cours a pris plus de recul par rapport à la problématique monnaie-
finance, pour revenir par d’autres chemins sur le problème de la liquidité. Le monde
à la arrow-debreu, et dans sa version inter-temporelle à la malinvaud, peut être vu
comme une sorte de jardin à la française, où les besoins de liquidité sont inexistants :
il y a une seule contrainte budgétaire et les marchés sont complets. La version inter-
temporelle, celle qui conduit à l’équilibre de prix de plans et d’anticipations de prix,
fournit une schématisation plus réaliste des conditions de l’échange – coexistence
à chaque période de marchés au comptant et de marchés financiers – mais conserve
l’apurement automatique des marchés et la bonne coordination des anticipations,
voire le fait que les marchés sont « essentiellement complets ». nous sommes,
pourrait-on dire, dans un jardin à l’anglaise. Le cours s’est essayé à visiter l’extérieur
de ce parc à l’anglaise, en introduisant les problèmes de transmission d’information
et de coordination des anticipations. sans traiter à fond ces sujets, le cours a donné
plusieurs coups de projecteurs, par exemple en matière de transmission d’information
sur les « comportements moutonniers », et en ce qui concerne la question des
anticipations en présentant, au travers d’un modèle simple, la logique de la fameuse
« règle de taylor ».
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L’étude des marchés, boursiers ou autres, nous éloigne des alentours du parc et
nous fait entrer dans l’explication difficile de la pente spéculative des marchés, un
sujet dont l’exploration, si l’on poursuit la métaphore, nous rapproche peut être
d’une forme de jungle.

Le marché boursier

Le marché boursier tout d’abord. Le cours est d’abord revenu sur une théorie de
l’entreprise qui la fait sortir du monde du théorème de modigliani-miller et donne
sa spécificité au financement par actions. il a ensuite présenté les faits stylisés sur
longue période, souvent à partir des séries de l’indice Standard and Poor (sp500)
américain, qui décrivent la croissance du prix des actions sur longue période,
l’évolution du ratio prix sur dividende, la volatilité etc. Les données introductives
sont variées et riches. Comment expliquer les évolutions de prix qu’elles mettent en
évidence ? on a choisi de développer toute une série de variantes du modèle que
l’on appelle le modèle de la valeur fondamentale où le prix répond au changement
de la valeur actualisée des dividendes (soit, le plus souvent, en équilibre partiel, soit
en équilibre général, dans des modèles simples à la Lucas). on a ainsi acquis une
certaine intuition de la correspondance complexe entre l’évolution des prix et les
caractéristiques du processus qui décrit la génération de dividendes. pourtant, les
meilleures variantes du modèle de la valeur fondamentale (croissance aléatoire et
régulière des dividendes), même modifiées pour tenir compte des variations
temporelles des taux d’intérêt, donnent des résultats à tout le moins décevant. Les
prix réels sont plus volatils que les valeurs fondamentales reconstituées (paradoxe
de shiller), la prime de risque sur les actions est trop élevée par rapport à ce que
suggère la théorie (énigme de la prime de risque), etc. Ces difficultés ont été
exposées et discutées, et les directions de la réflexion contemporaines ont été
évoquées.

L’hypothèse d’efficacité informationnelle des marchés

marchés boursier et marché du logement, ou marché de matières premières, ont
tous des caractéristiques différentes qui ont été brièvement présentées. tous ces
marchés fonctionneraient de façon satisfaisante, en un certain sens, si l’on en croit
ce que l’on appelle l’hypothèse d’efficacité informationnelle des marchés. L’idée
selon laquelle le marché transmet bien, voire remarquablement, l’information, a été
extrêmement influente et l’on peut dire qu’elle a été le socle intellectuel de
l’entreprise moderne de dérégulation. La situation récente a conduit certains de ses
thuriféraires à prendre leur distance, quand d’autres sont restés sur leur positions.
Le cours a présenté un point de vue très critique sur l’argumentaire traditionnel, en
montrant que la bonne transmission de l’information reflète une coordination des
anticipations idéale, mais que l’analyse de la robustesse divinatoire remet en
question (en même temps qu’elle remet en question la corrélation entre une bonne
transmission et le fait, par ailleurs discutable, que l’on ne « puisse battre le
marché »). L’intervention d’andré orléan, (Cnrs et pse) a renvoyé à la critique
de l’hypothèse d’efficacité informationnelle, la plaçant dans une perspective de
questionnement plus large de l’autonomisation du savoir économique.
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Macroéconomie et monnaie : les illusions de la grande modération

La dernière partie du cours était consacrée à la macroéconomie contemporaine, et
intitulée « macroéconomie et monnaie : les illusions de la grande modération ». elle
avait été introduite précédemment par rodolphe dos santos (beta, strasbourg) dont
l’intervention « keynes est-il de retour ? » proposait une relecture de keynes, qui
revenait en particulier sur sa vision de la distinction « chômage volontaire » et
« chômage involontaire ». Jean-pierre Laffargue (paris 1 et Cepremap) a présenté un
exposé sur « l’utilisation opérationnelle des modèles macroéconomiques ». il a ainsi
fait écho aux mouvements contemporains de la modélisation, modélisation qui, dans
les administrations, sert de point d’appui à la décision de politique économique.

Les étapes de la réflexion macroéconomique contemporaine

Le cours est revenu sur les étapes de la réflexion macroéconomique contemporaine
depuis la seconde guerre mondiale. modèle keynésien élémentaire, modèle is-Lm,
précédent les modèles à prix fixés, et peuvent être vus comme des avatars successifs
ou contemporains de la réflexion issue de ce que l’on a appelé la révolution
keynésienne. Comme le cours de l’année 2009-2010 l’avait souligné, le passage aux
modèles de cycle réels reflète à la fois un changement de paradigme et un changement
de programme de travail. aux cycles réels succédent les « keynésiens nouveaux » et
les modèles d’équilibre général stochastiques (megis ou dsge). on a présenté les
évolutions générales en faisant une analyse critique du traitement de la coordination
des anticipations. on a aussi souligné la dichotomie des analyses et la quasi-absence
d’interactions entre la gestion de la monnaie et l’équilibre économique réel.

L’exposé de xavier ragot (Cnrs et pse) intitulé « La nouvelle donne pour les
banques centrales » faisait écho à ces questions comme à certaines de celles traitées
auparavant. La monnaie est de retour, mais comment et jusqu’où ?

Colloque

enfin le cours a été suivi d’un colloque, qui réunissait les participants au réseau
international inexC (international network on international Coordination). Le
réseau inexC regroupe, outre un pôle parisien, douze nœuds dispersés dans le
monde (Columbia, nyu, princeton, sandford, oregon pour les états-unis, santiago
de Chile en amérique du sud, barcelone, amsterdam, zurich en europe, et dans
le reste du monde, tokyo, pékin et Jérusalem). Le colloque, qui réunissait une
quarantaine de participants extérieurs, faisait le point le matin sur les grandes
directions de reconsidération de l’hypothèse d’anticipations rationnelles. Les
exposés plus spécialisés étaient programmés l’après-midi.

son programme était le suivant :

Mercredi 27 juin
– florian wagener (amsterdam), « experiments and expectations ».
– mordecai kurz (stanford), « rational beliefs ».
– Juliane begenau, monika piazzesi et martin schneider (stanford), « trading

interest rate risk in derivative markets ».
– alberto bisin, andrea moro et giorgio topa (new york university), « the

empirical Content of models with multiple equilibria in economies with social
interactions ».
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– hector Calvo-pardo et derya tas (southampton), « subjective return
expectations, information and stock market participation: evidence from france ».

– ho-mou wu (beijing), « endogenous Leverage and endogenous uncertainty
with heterogeneous expectations ».

– Carsten k. nielsen (milano), « rational overconfidence and social security ».

Jeudi 28 juin
– george evans (oregon), « adaptive Learning ».
– roger guesnerie (paris), « eductive Learning ».
– Jess benhabib, pengfei weng et yi wen (nyu), « sentiments and aggregate

demand fluctuations ».
– elchanan ben porath (Jerusalem), « trade with heterogeneous beliefs ».
– george evans et bruce mc gough (oregon), « stable near-rational sunspot

equilibria ».
– bruce preston (Columbia), « Learning dynamics and monetary policy ».

Vendredi 29 juin
– gabriel desgranges (paris), « global games and Coordination ».
– mike woodford (Columbia), « rational inattention and Coordination ».
– gabriel desgranges et sayantan ghosal (warwick), « p-stable equilibrium :

definition and some properties ».
– tiziana assenza, williams brock et Cars hommes (amsterdam), « animal

spirits, heterogeneous expectations and the amplification and duration of Crises ».
– gaetano gaballo (paris), « endogenous signals and multiplicity ».
– kashuk mitra, george evans et seppo honkapohja, « fiscal policy and

Learning ».
– rosemarie nagel (iCrea-upf-bgse), andrea brovelli, frank heinemann et

giorgio Coricelli, « assessing strategic risk in Coordination games with fmri ».
– rodrigo harrison, pedro Jara (santiago), « global games with strategic

substitutes ».

manifestations scientifiques

Présentations sur invitation

– 18-22 juin 2012, série de conférences sur « environment and the long run »,
« expectational coordination and time » et « applications to macroeconomic and monetary
policy », Jerusalem Summer School, « intertemporal public economics », Jerusalem.

– 19 mars 2012, « intuition écologique contre “raison” économique », remise du prix de
la Revue économique, maison des sciences économiques, paris.

– 13 janvier 2012, « À propos du concept économique de valeur de la vie humaine »,
séminaire de la chaire de Médicine expérimentale, Collège de france, paris.

– 10 septembre 2011, « ecological intuition versus economic reason », workshop in
Honour of Cuong Le Van, business school university of exeter.

– 4 septembre 2011, « expectational coordination failures and market outcomes’
volatility », rencontre « Crises, business cycles theories and economic policy », fondation Les
treilles, tourtour.

– 2 septembre 2011, « expectational Coordination, the ‘eductive stability’ viewpoint »,
the Cdma Conference: Expectations in Dynamic Macroeconomic Models, school of
economics and finance, university of st. andrews, scotland.
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Autres présentations invitées

– 31 mai 2012, « maximal competition versus optimal competition », Competition : an
interdisciplinary perspective, centre de l’université de Chicago à paris.

– 12 avril 2012, intervention plénière dans la session « what Can economists know?
rethinking the fondations of economic understanding », Annual plenary Conference of the
Institute for New Economic Thinking (INET), berlin, allemagne.

– 1er décembre 2011, « de la crise financière à la crise économique », conférence de
l’université internationale de Rabat, maroc.

– 28 novembre 2011, « après la crise, la finance en question ! », congrès : Théories et
modèles en sciences sociales, université paris-diderot, paris, france.

– 17 octobre 2011, intervention dans la session « how (much) should Carbon be
priced ? », Conference of sovereign wealth funds and other Long-term investors, « From
Savings Glut to sustainable Growth », Columbia university’s Committee on global thought
et université de paris-dauphine.

– 30 septembre 2011, « sur les question épineuses à l’arrière-plan de la politique
climatique », colloque sur Enjeux économiques des investissements durables, Caisse des
dépôts et consignations, paris.

Séminaires

– 22 mars 2012, « eductive stability in real business Cycle models », séminaire,
università Cattolica del sacro Cuore, milan, italie.

– 13 mars 2012, « expectational coordination in rbC models », séminaires de la banque
de france, paris.

– 12 janvier 2012, « Coordination des anticipations avec des agents à longue durée de
vie », Lunch seminar, paris school of economics.

Autres interventions (plus générales)

– 26 avril 2012, « La théorie économique interpellée par la crise », allocution de clôture,
remise des prix du concours international de l’économie et de la finance, Centre des
professions financières, Cité internationale universitaire de paris.

– 17 février 2012, introduction de la conférence de J. stiglitz, à l’occasion du 5e anniversaire
de l’École d’économie de Paris.

– 28 janvier 2012, « À qui profite la mondialisation ? », débat avec roger guesnerie et
pierre-noël giraud, États généraux du renouveau 2012, forum Libération, grenoble.

– 27 janvier 2012, stage annuel de formation de l’association des professeurs de sciences
économiques et sociales, « Regards croisés sur le marché », conférence, paris, school
economics.

– 2 décembre 2011, « politique climatique : pourquoi ? comment ? », conférence organisée
par le Collège de france en partenariat avec la Bibliothèque nationale du royaume du Maroc,
rabat, maroc.

– 1er décembre 2011, déjeuner débat à l’ambassade de france, rabat, maroc.
– 10 et 11 novembre 2011, interventions dans les sessions « Le prix des matières

premières » et « théories économiques et crise », Les Journées d’économie de Lyon.
– 9 novembre 2011, intervention dans la grande Conférence, « peut-on domestiquer la

mondialisation ? », Les Journées d’économie de Lyon.
– 11 octobre 2011, conférence « Les tribulations de la politique climatique », à l’Institut

français de Madrid dans le cadre du cycle des conférences du Collège de france.
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– 5 octobre 2011, « Le rôle des mathématiques dans la construction du savoir en économie
et en sciences sociales », conférence des mercredis de Créteil, faculté de sciences économiques,
université paris-est, Créteil.

Commissions, comités, conseil

– 8 mars, 16 mai, 13 juin 2012, comité scientifique des Journées d’économie de Lyon ;
24 janvier, 29 mai, 12 juillet 2012, conseil d’administration de l’école d’économie de paris.

Autres enseignements

– enseignement à l’école des hautes études en sciences sociales, cours sur le sujet « La
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