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« Rares sont les économistes qui semblent avoir compris les possibilités que de telles invariances [les lois de Pareto, les lois de puissance] peuvent signifier pour le futur de notre science. En particulier, personne ne semble avoir réalisé que la recherche, et l’interprétation, d’invariants de ce type pourrait jeter les bases d’une théorie entièrement nouvelle. »

Joseph Schumpeter
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Introduction

Le « moment Mandelbrot »

Dans les derniers jours du mois de décembre 1962, entre Noël et le Jour de l’an, à Pittsburgh en Pennsylvanie, dans le vent glacial et sous le ciel noirci de ce haut lieu de l’industrie sidérurgique, a lieu le congrès annuel de la Société américaine d’économétrie. Rien de très excitant en perspective. Aucune évocation n’aurait dû rester de cette réunion, seulement quelques volumes dans les rayons des bibliothèques universitaires. Sauf que la communication d’un mathématicien français travaillant au centre de recherche d’IBM va provoquer un mini-séisme, dont on ressent encore aujourd’hui les secousses. Benoît Mandelbrot (1924-2010) est totalement inconnu à l’époque, la découverte qui le rendra mondialement célèbre – les fractales – date des années 1970, mais sa démonstration frappe les esprits. En étudiant les variations du cours du coton depuis le début du siècle, il établit que celles-ci ne sont pas « normales », autrement dit ne correspondent pas à la courbe de Gauss, mais suivent une loi de puissance où les valeurs extrêmes sont fréquentes ; et c’est tout le problème.

Sa démonstration était parue précédemment dans un simple papier de recherche d’IBM, mais elle avait déjà suscité quelques remous. Au congrès de Pittsburgh c’est une mini-révolution, qui lui ouvrira l’année suivante les colonnes de l’une des grandes publications d’alors, le Journal of Business. Et ensuite ? Rien. Silence radio. Mandelbrot continuera à publier bien sûr, mais à l’écart des grandes revues et des colloques importants qui se détournent de lui. Plus tard les fractales lui conféreront un statut de célébrité mondiale, mais ses travaux sur les marchés financiers resteront toujours négligés par les institutions qui représentent la science économique, comme les universités, les centres de recherche, les revues.

Il y aura donc eu ce « moment Mandelbrot », en décembre 1962, mais la greffe n’a pas pris : trop tard, trop perturbant, trop dérangeant. Pourquoi ? C’est la question à laquelle veut répondre ce livre, ainsi que rattraper le temps perdu.

En ne comprenant pas la vraie nature de l’incertitude, la science économique a fait fausse route. La crise qui a éclaté le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers est bien plus profonde qu’on ne l’avait pensé sur le moment, et bien plus durable qu’on ne le redoutait. Nous sommes face à une crise structurelle qui, plus qu’avant, met à nu les insuffisances des concepts et des raisonnements usuels des économistes.

Les travaux de Mandelbrot ont subitement refait surface à partir de 2008, et dans le même mouvement, son disciple le plus connu, Nassim Nicholas Taleb, a connu un succès mondial avec son ouvrage Le Cygne noir. Un début de prise de conscience s’opère.

Désormais il faut aller plus loin. D’une part comprendre en profondeur ce que signifie ce hasard extrême, d’autre part expliquer comment notre économie peut mieux s’en accommoder, en un mot devenir plus résiliente. Les lecteurs de mon premier livre, Finance : le nouveau paradigme (Eyrolles, 2010), retrouveront de nombreux passages dans le présent ouvrage, qui pousse plus loin l’exploration et, surtout, apporte des réponses pour sortir de la crise financière, et limiter l’impact des prochaines.

Le 14 octobre 2010, à l’âge de 85 ans, Benoît Mandelbrot nous a quittés, mais le séisme qu’il a provoqué lors de cet hiver 1962 est loin d’avoir produit tous ses effets.



1re partie

LA QUESTION DE L’INCERTITUDE EN ÉCONOMIE
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Chapitre I

Le hasard gaussien : le modèle classique de la finance

Les marchés remontent à la nuit des temps, et les variations des prix ont toujours plus ou moins constitué une source d’incompréhension et de surprise. Avec le développement des premiers marchés boursiers, les prix sont publics, notés et archivés, et un jour ou l’autre, les mathématiciens devaient s’y intéresser pour tenter de percer ce mystère. Après un long cheminement, les sciences du hasard et de la finance fusionnent dans un modèle qui semble tout à fait convaincant, du moins le croit-on, aux États-Unis dans les années 1960.

PRIX ET PROBABILITÉ

Les premières Bourses naissent au XIVe siècle (Bruges en 1309, suivie par Anvers, Amsterdam) puis essaimeront dans toute l’Europe (Londres en 1688, Paris en 1724). Parallèlement, aux XVIe et XVIIe siècles la théorie des probabilités fait ses premiers pas avec Gerolamo Cardano, Fermat, Pascal. Pour la première fois, les mathématiques s’intéressent aux phénomènes caractérisés par le hasard et l’incertitude. Mais ces travaux ne concernent au départ que les jeux de hasard et il faudra encore attendre deux siècles pour que cette nouvelle discipline aborde les marchés financiers.

En 1863, l’agent de change et économiste français Jules Regnault (1834-1894) publie Calcul des chances et philosophie de la Bourse. Il s’agit du premier ouvrage connu mêlant théorie des probabilités et finance de marché. Regnault passe son adolescence à Bruxelles et y découvre l’enseignement d’Adolphe Quételet (1796-1874), le premier à appliquer les statistiques au domaine social : il développe notamment la notion d’« homme moyen » servant de référence autour de laquelle s’organisent ses différentes caractéristiques (par exemple, Quételet est à l’origine de l’indice de masse corporelle, qui mesure un poids idéal en fonction de la taille).

« En s’inspirant de l’homme moyen de Quételet, Regnault détermine la vraie valeur du titre, sur laquelle les spéculateurs se basent pour investir. Cette vraie valeur est, selon Regnault, parfaitement déterminable grâce au calcul de la valeur moyenne du titre. Il oppose à cette détermination de long terme une marche aléatoire de court terme, due, entre autres, à la myopie des joueurs1. » La moyenne constitue la valeur de référence, et les écarts sont mesurables par la courbe de Gauss, sur laquelle nous reviendrons. Toute la finance moderne est ici en germe.

Cependant, l’unique ouvrage de Jules Regnault aura une diffusion extrêmement réduite et ne suscitera aucun intérêt dans les milieux boursiers ou universitaires. Mais l’idée continue de faire son chemin et un pas important sera franchi quelques décennies plus tard par un autre Français.

RETOUR SUR UN ILLUSTRE INCONNU : LOUIS BACHELIER

Celui qui va poser les fondements de la finance moderne est le mathématicien français Louis Bachelier (1870-1946). Dans sa thèse intitulée Théorie de la spéculation, soutenue le 29 mars 1900, il prolonge les travaux de Jules Regnault sur les marchés financiers et la théorie des probabilités. Il ose s’intéresser à un objet méprisé par la recherche mathématique d’alors, la Bourse, en l’occurrence les bons du Trésor français. Malgré l’originalité de l’approche, malgré la présence dans son jury du plus grand mathématicien de l’époque, Henri Poincaré, il connaîtra le même destin que son devancier : l’oubli. Sa thèse n’obtiendra d’ailleurs pas la mention qui lui aurait ouvert la voie de l’université et Bachelier errera dans différents lycées avant d’y accéder finalement, mais à la fin de sa carrière. Il disparaît en 1946 dans le plus complet anonymat.

Voici sa démarche : à l’inverse des « boursicoteurs », Louis Bachelier n’essaye pas de savoir si le cours de telle action va monter ou descendre, de combien et sur quelle période. Il cherche à déterminer la loi de probabilité qui s’applique à cette action, c’est-à-dire à évaluer quelle sera l’ampleur des mouvements du cours. Évidemment, la question que se pose le détenteur d’une action est de savoir dans quel sens elle va évoluer, mais lire l’avenir tel un oracle est bien souvent illusoire… Ce qui est possible en astronomie, en chimie ou dans les autres sciences « dures » apparaît comme hors de portée sur les marchés financiers où le hasard tient une si grande part. En revanche, en déterminant la loi de probabilité qui s’applique aux actifs financiers, Bachelier pourra affirmer que le cours de telle action a tant de chances de monter de 10 % d’ici un mois. Ce n’est déjà pas si mal et cela permettra des développements ultérieurs, comme constituer un portefeuille de plusieurs actions possédant des comportements différents, de façon à réduire le risque, nous le verrons.

La loi de probabilité devient donc la notion fondamentale. Dans l’introduction de la Théorie de la spéculation, Bachelier explique qu’une multitude d’événements influe sur les cours et qu’il est vain d’espérer une quelconque formalisation mathématique. Comment tenir compte de millions d’actionnaires, du petit investisseur au fonds de pension, chacun ayant son point de vue, mais aussi du flux permanent de dépêches et d’informations, et des stratégies des entreprises ? En revanche, il est possible d’« établir la loi de probabilité des variations de cours qu’admet à cet instant le marché ». S’il est impossible de dénombrer et de mesurer l’ensemble des facteurs d’évolution des cours, un schéma probabiliste peut, lorsque l’on prend du recul, décrire l’évolution générale.

C’est le point fondamental de la démonstration de Bachelier : comment et pourquoi peut-on parler de hasard en finance ? En effet, si le cours d’une action donnée monte d’un cran, cela résulte de la confrontation de l’offre et de la demande ; les décisions de chacun des acheteurs et des vendeurs sont parfaitement réfléchies, aucun n’agit au hasard. Si on les interrogeait, tous donneraient des arguments rationnels. Mais on se situerait alors dans une approche déterministe pure et dure, qu’a pu défendre en son temps le mathématicien et physicien français Pierre-Simon Laplace (1749-1827), lorsque les sciences modernes prenaient leur essor. Il prétendait pouvoir prédire l’avenir du cosmos tout entier si on lui donnait la position et la vitesse de chaque corps le constituant : « Nous pouvons considérer l’état actuel de l’Univers comme l’effet de son passé et la cause de son futur. Une intelligence qui à un instant déterminé devrait connaître toutes les forces qui mettent en mouvement la nature, et toutes les positions de tous les objets dont la nature est composée, si cette intelligence fut en outre suffisamment ample pour soumettre ces données à analyse, celle-ci renfermerait dans une unique formule les mouvements des corps les plus grands de l’Univers et des atomes les plus petits ; pour une telle intelligence nul ne serait incertain et le propre futur comme le passé serait évident à ses yeux2. » Mais comment croire à l’existence d’une telle intelligence ? Laplace fait peut-être là une démonstration par l’absurde…

Une approche purement déterministe n’est pas envisageable pour deux raisons principales. Premièrement, tout n’est pas quantifiable et mesurable, ou alors il faudrait une puissance de calcul infinie (l’« intelligence » de Laplace). Deuxièmement, il faut distinguer le niveau microscopique du niveau macroscopique. Prenons un exemple simple : les mouvements des molécules sont impossibles à calculer, mais au niveau de l’objet considéré, au niveau macroscopique, ils s’expriment par une valeur simple, la température (son augmentation indique une vitesse de déplacement des molécules plus importante).

Il en est de même avec une action qui fait l’objet en permanence d’achats et de ventes à des volumes et des prix différents. Tous ces mouvements paraissent erratiques, mais on cherchera à en déterminer la « température », la façon dont elle varie, autrement dit sa loi de probabilité. Si les cours des actions ne sont pas déterminés par le hasard, on peut faire comme s’ils l’étaient, comme l’explique le mathématicien russe Andreï Kolmogorov (1903-1987) : « La valeur épistémologique de la théorie des probabilités tient au fait que les phénomènes liés au hasard, considérés collectivement et sur une grande échelle, créent une régularité non aléatoire. »

LA FORMIDABLE POSTÉRITÉ DE LA COURBE DE CARL FRIEDRICH GAUSS

Selon Bachelier, quand le prix d’une action se modifie on peut toujours essayer d’en déduire une explication, mais avant que le cours ne change, on n’en savait rien, ou du moins on ne savait pas si tel événement aurait telle influence et dans quelle proportion. Le cours aurait pu monter ou descendre, cela n’était pas prévisible. Cette vision est à la base de son raisonnement, selon ses termes : « Le marché, à un instant donné, ne croit ni à la hausse ni à la baisse du cours vrai3. » Bien sûr, chaque intervenant a sa petite idée quant à la hausse ou à la baisse de telle action, mais globalement le marché ne « croit » – pour reprendre le terme de Bachelier – ni à la hausse ni à la baisse, ce qui est une autre façon de...
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L’ERREUR GAUSSIENNE FAUSSE TOUT
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Chapitre IV

2008, l’implosion de la finance

Le succès du modèle classique de la finance forgé par Markowitz, Sharpe et Fama est incontestable et, à partir des années 1970, il devient hégémonique. Mais plusieurs crises vont secouer les marchés, que les opérateurs n’auront pas su prévoir. Le dernier en date fut un cataclysme qui faillit tout emporter lorsque, le 15 septembre 2008, l’une des plus importantes banques d’affaires de Wall Street, Lehman Brothers, tomba en faillite. Les États, par des aides massives, et les banques centrales, en déversant des flots de liquidité, sauvèrent les marchés d’un collapsus fatal. D’autres krachs, moins graves néanmoins, avaient également eu lieu durant les années 1980 et 1990 ; manifestement quelque chose ne fonctionne pas.

LA CRISE DE 2008 N’AURAIT PAS DÛ ARRIVER !

La crise financière de septembre 2008, qui aurait pu mettre à terre le système financier mondial, n’aurait jamais dû avoir lieu ! Cet événement n’aurait pas dû se produire, tout simplement. Et c’est quelqu’un de très compétent qui l’affirme puisqu’il s’agit de David Viniar, l’un des dirigeants de la banque la plus réputée du monde, Goldman Sachs. Dans le Financial Times du 13 août 2007, alors que la crise des subprimes vient de commencer à secouer une première fois le système financier international, il fait part de sa stupéfaction et de son incompréhension devant des mouvements de cours de certains actifs financiers d’une ampleur de « 25 fois l’écart-type » ! Un ponte de la plus grosse banque américaine, la Citibank, se dit, au même moment, « victime d’événements jamais vus ».

Revenons à notre courbe de Gauss, puisqu’il s’agit de cela. On a vu que 68,2 % des valeurs sont comprises entre plus ou moins 1 écart-type, 95,4 % entre plus ou moins 2 écarts-types, 99,6 % entre plus ou moins 3 écarts-types, autrement dit il n’y a que 0,4 % de chances qu’une valeur excède 3 écarts-types. Et la probabilité qu’une valeur excède 5 écarts-types est de 0,000029 %, soit une fois toutes les 13 932 années, ou une fois tous les 4 millions d’années pour 6 écarts-types, alors 25 !

Un célèbre chroniqueur américain des marchés boursiers, Bill Bonner, se moque dans un éditorial de ce banquier qui voit ses certitudes « scientifiques » s’écrouler devant lui. « Viniar, quel comique ! » assène-t-il, car soit cet événement devait arriver une fois tous les 100 000 ans, soit le modèle de Goldman Sachs est faux ! Tout cet échange d’amabilités fut repris dans un article publié en mars 2008 « Quelle est la malchance d’avoir 25 sigmas1 ? » (sigma est la lettre grecque qui désigne l’écart-type), dont le dernier intertitre est « Manque de chance ou plutôt incompétence ? »…

D’autant que des avertissements sérieux s’étaient produits les années précédentes. Le 19 octobre 1987, le Dow Jones chuta de 22,6 % en un jour ! La pire journée de Wall Street depuis la crise de 1929, une occurrence impossible selon les modèles financiers. Bien sûr, des programmes informatiques d’assurance de portefeuille ont accentué l’effondrement des cours par leurs ordres automatiques, avant qu’on les débranche, mais un tel écart d’un jour à l’autre défie les probabilités attachées à la courbe de Gauss. Ceci dit, ce krach ne sera pas suivi d’une crise économique et, passé les sueurs froides, la vie des marchés reprendra son cours et nul ne s’interrogera vraiment sur les modèles utilisés.

Un accident plus ironique, pourrait-on dire, mais très révélateur, se produisit en 1998, avec la faillite du fonds LTCM. Ce hedge fund lancé en 1994 s’adjoignit les services de deux prestigieux économistes, Myron Scholes – le découvreur avec Fischer Black du modèle Black et Scholes pour évaluer les options – et Robert Merton, qui travailla également sur ce modèle. Ils obtinrent tous les deux le prix Nobel d’économie en 1997, soit juste un an avant la faillite du fonds ! Bref, ces deux noms célèbres ainsi que les meilleurs traders de l’époque exploitèrent les modèles mathématiques à la pointe de la recherche, et avec un effet de levier démesuré. LTCM commence par connaître de bons résultats, mais une anticipation de retour à la normale sur les taux obligataires fut prise de revers par la subite crise financière russe de l’été 1998, qui provoqua au contraire une surchauffe de ce marché. En quelques jours, le capital du fonds fut brûlé et ses engagements étaient tels qu’un risque systémique pour les marchés financiers internationaux devint plausible. Le président de la Banque fédérale de New York convoqua les grandes banques d’affaires de Wall Street et les obligea à recapitaliser en catastrophe LTCM. Avertissement sévère et substantiel (l’un des pères de la théorie des options pilotait le fonds !), mais qui resta sans suite.

D’autres événements ont fortement affecté les marchés boursiers, comme la crise asiatique de 1997-1998 ou l’éclatement de la bulle Internet en mars 2000, mais sans non plus qu’ils amènent à se poser des questions sur les fondements de la théorie de la finance. Dans ces deux cas, il est vrai, on pouvait rejeter les causes de la crise à l’extérieur des marchés boursiers (la crise des économies asiatiques, la folie Internet). Il n’en est pas de même avec la crise de 2008 : c’est le cœur même de la finance qui est touché, sa capacité à élaborer des produits financiers, à les vendre et à en calculer le risque (les subprimes). L’incompréhension et l’incrédulité des traders et des investisseurs devant la tornade déclenchée le 15 septembre 2008 par la faillite de Lehman Brothers en témoignent : la crise que nous traversons est une crise du langage de la finance, c’est une crise de ses concepts, de ses méthodes, notamment du calcul du risque.

LES HYPOTHÈSES DISCUTABLES DU MODÈLE CLASSIQUE

Prenons un peu de recul. Le modèle classique de la finance est bâti sur un certain nombre d’hypothèses qui trouvent toutes leurs sources dans la théorie économique néoclassique apparue à la fin du XIXe siècle et dont Léon Walras est le principal fondateur. Dans le sillage du développement des sciences, ce modèle promeut une approche basée exclusivement sur les mathématiques. Tout doit être calculable et les néoclassiques créent cette notion d’Homo economicus au comportement parfaitement rationnel et censé maximiser son utilité en analysant l’ensemble des informations disponibles.

Revenons sur ces hypothèses, reprises à son compte par la théorie de la finance pour décrire le comportement des investisseurs :

1) L’hypothèse de rationalité des agents

Les investisseurs font des choix rationnels à partir de toute l’information pertinente disponible et ils expriment leurs préférences par une « fonction d’utilité » qu’ils maximisent.

Cette hypothèse semble limpide, un peu comme l’efficience des marchés… mais elle a bien sûr été abondamment critiquée pour son simplisme.

2) L’hypothèse d’homogénéité

Tous les investisseurs se ressemblent, ils ont tous le même horizon temporel, ils disposent des mêmes informations, leurs attentes sont homogènes, « ils sont telles les molécules du gaz parfait et idéal du physicien : identiques et individuellement négligeables. Une équation qui décrirait un tel investisseur les décrirait tous », comme le fait remarquer Mandelbrot2.

Dans la réalité, les investisseurs ne se ressemblent pas. Certains, comme les fonds de pension, gardent leurs actions en portefeuille pendant vingt ans tandis que d’autres en changent quotidiennement ; certains se concentrent sur les Mid Caps (les valeurs moyennes) tandis que d’autres ne s’intéressent qu’aux Blue Ships (les actions de grandes sociétés), etc.

Les modèles considèrent toujours un seul type d’investisseur. Si l’on commence à en distinguer plusieurs, le degré de complexité explose et il devient impossible de parvenir à un équilibre !

3) L’hypothèse de continuité

Les variations de cours sont continues, les cours ne plongent ni ne bondissent, ils évoluent continûment d’une valeur à l’autre. Cela permet l’utilisation de la boîte à outils mathématique très fournie des fonctions continues et des équations différentielles.

En réalité, lorsque l’on regarde dans le détail, nous dit Mandelbrot, les cours effectuent des sauts, parfois importants, ils n’ont rien de fluide et de continu. La continuité des cours n’est qu’une construction a posteriori, et sans cette qualité, les modèles de Sharpe et Black et Scholes ne marchent plus.

Ces trois hypothèses participent au « contexte » de la courbe de Gauss. Louis Bachelier s’inscrit dans le cadre néoclassique qui vient de naître à la fin du XIXe siècle et en tire les conclusions dans le domaine des marchés financiers en rajoutant, on l’a vu, la théorie des probabilités et la courbe de Gauss. On pourrait dire, en quelque sorte, que :

Bachelier = hypothèses néoclassiques + courbe de Gauss

Mais l’hypothèse la plus importante qu’il faut remettre en cause est le fait que les cours de la Bourse peuvent être décrits par la courbe de Gauss…

OÙ L’ON RETROUVE LA MÉMOIRE : L’INVALIDATION DE LA COURBE DE GAUSS

On le sait, nous l’appelons le « moment Mandelbrot », le mathématicien français analysa...
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Chapitre VII

L’universalité des lois de puissance en économie

Nous avons vu que les variations de cours des actifs financiers répondent à des lois de puissance. Mais il n’y a pas qu’en finance, toute l’économie est concernée ! Benoît Mandelbrot fait remarquer que, « sous des masques divers, les lois de puissance comme celle de Pareto sont présentes en économie. Par exemple, les données suggèrent que la taille des sociétés dans une industrie obéit à une loi d’échelle. Plus la compagnie est grande, plus elle est rare, dans une proportion qui suit une formule similaire à celle de Pareto1. » Il importe donc de savoir identifier les lois de puissance et d’en comprendre les conséquences sur l’activité économique.

DES PATRIMOINES AUX MARCHÉS FINANCIERS

On le sait, Vilfredo Pareto avait découvert la loi qui porte son nom en étudiant les patrimoines, et elle demeure toujours vérifiée aujourd’hui. Si l’on prend le classement des fortunes françaises publié tous les ans dans le magazine Challenges, on note une très forte décroissance dans les premiers de la liste, puis ensuite une très faible diminution : le 10e de la liste ne possède « que » le cinquième de la première fortune du pays (3,8 milliards d’euros contre 21,2 milliards). Mais ensuite, entre le 20e et le 30e rang, on passe de 2,3 à 1,5 milliard d’euros (soit un facteur multiplicatif de 1,5, contre 5 entre le 1er et le 10e), puis entre le 250e et le 500e, on passe de 160 à 60 millions d’euros, soit une pente très faible. Cette configuration est typique d’une loi de puissance.

Les grandes fortunes françaises en 2011



	Rang
	Fortune*



	1
	21,2



	2
	21,0



	3
	17,5



	4
	12,2



	5
	8,1



	6
	7,5



	7
	6,6



	8
	4,5



	9
	4,5



	10
	3,8



	20
	2,3



	30
	1,5



	50
	0,9



	100
	0,5



	150
	0,3



	200
	0,2



	250
	0,16



	300
	0,12



	400
	0,08



	500
	0,06




* : en milliards d’euros.

Source : Challenges, été 2011.

L’économiste français Xavier Gabais a recensé dans un article2 les différentes études qui ont mis en évidence l’existence de lois de puissance dans le champ de l’économie. En ce qui concerne les patrimoines, et également les revenus, les études réalisées aux États-Unis, au Japon, en Europe montrent une répartition en forme de loi de puissance.

Dans le domaine de la finance, il n’y a pas que les variations de cours des actifs financiers – comme nous l’avons vu avec Mandelbrot – qui correspondent à des lois de puissance. Les volumes échangés quotidiennement sur la Bourse obéissent également à une loi de puissance, ce qui veut dire que l’on connaît des journées avec des pics de volumes de transaction très élevés qui s’intercalent au milieu d’un grand nombre de séances « calmes ». Ces sauts ne correspondent d’ailleurs pas forcément à des mouvements de prix significatifs, cela arrive mais pas systématiquement (il n’y a pas de « corrélation », une idée gaussienne).

Pour mieux se représenter ce que cela signifie, on peut considérer le tableau ci-dessus non pas comme le classement des fortunes françaises mais – hypothèse d’école – comme les volumes de transactions sur une Bourse classés par taille. On aurait ainsi environ 450 séances calmes, quelques dizaines vraiment animées et une douzaine d’exceptionnelles, dont trois quasi telluriques. C’est le monde des marchés financiers, et des lois de puissance.

Le spread (l’écart) entre le prix offert et le prix demandé pour chaque action obéit également à une loi de puissance. La répartition des actions par capitalisation aussi, ce qui nous amène à une autre loi de puissance emblématique et connue depuis longtemps : la taille des entreprises.

LES LOIS DE PUISSANCE AU CŒUR DE L’ENTREPRISE

La taille des entreprises est un des domaines où les lois de puissance s’appliquent de façon remarquable : que leur taille soit mesurée par le chiffre d’affaires, l’effectif, le bilan ou la capitalisation boursière, on obtient à chaque fois une répartition en forme de loi de puissance. Aux États-Unis, en Europe ou au Japon. Que les entreprises soient prises globalement ou secteur par secteur également. Mais ces distributions sont très instables, les « grandes » entreprises d’il y a vingt ans et celles d’aujourd’hui sont très différentes !

Les produits vendus obéissent également à des lois de puissance. Les médias font régulièrement paraître les classements de ventes des livres, le box-office des films de cinéma, les chansons les plus téléchargées : chaque fois des lois de puissance, c’est-à-dire quelques ventes très importantes (les « hits »), des ventes moyennes, puis des milliers de titres connaissant une faible diffusion.

On retrouve la « loi de Pareto », ou règle des 20/80, vue plus haut : 20 % des produits représentent 80 % du chiffre d’affaires. Il ne faudrait cependant pas en conclure que seuls ces 20 % de produits valent le détour et doivent recevoir toute l’attention des observateurs et du chef d’entreprise. C’est dans les produits à faible diffusion qu’apparaissent les nouvelles tendances, les « niches » qui, plus tard, pour certaines, seront « à la mode » et feront le gros des ventes. C’est tout l’intérêt et l’objet du travail de Chris Anderson dans La Longue Traîne, un ouvrage fondamental, paru aux États-Unis en 2006 (The Long Tail) et en France l’année suivante3. Cet ouvrage de marketing, dédié à Internet mais pas seulement, base son raisonnement sur la partie droite de la courbe de puissance, la partie étalée (ici en gris), la « longue traîne » :


La longue traîne

[image:  ]



Prenons l’exemple des livres : des milliers sont publiés tous les ans, mais une grande surface ou une librairie de quartier n’en proposera que quelques centaines ou milliers dans ses rayons (la partie gauche de la courbe, les 20 % de références qui font 80 % des ventes). C’est ici qu’intervient Amazon, ou d’autres sites de ventes de livres sur Internet qui, eux, peuvent proposer à la vente l’ensemble des ouvrages disponibles. Les volumes unitaires sont faibles mais, multipliés par le nombre de références, cela représente un chiffre d’affaires important. C’est le principe de la longue traîne : multiplier le nombre de références offertes aux clients car il y aura toujours des acheteurs, et finalement des revenus. Cette idée est venue à Anderson lorsque le responsable de l’un des premiers sites de vente de musique en ligne lui a demandé, en 2004, quel pourcentage de ses 10 000 albums était téléchargé au moins une fois par trimestre. Il répondit 50 % en pensant calculer largement, c’était 98 % !

Cette longue traîne existe parce que nous sommes dans des lois de puissance (auxquelles Anderson consacre d’ailleurs un chapitre spécifique), et les probabilités décroissent très lentement. Dans un monde gaussien, la longue traîne n’existe pas car cette loi « écrase » trop les probabilités (elle néglige les événements extrêmes, comme nous l’avons vu). Dans le domaine du marketing et des ventes, un événement extrême est un produit en décalage complet par rapport au marché tel qu’il est reconnu par l’essentiel des intervenants (les 20 % de produits qui font 80 % des ventes), mais qui a son public (on parle alors de niches). L’objectif de l’entreprise qui vend ce produit « décalé » consiste à « remonter » la courbe de puissance pour figurer dans les meilleures ventes. Beaucoup échouent, certains y arrivent, mais c’est dans cette longue traîne que naissent les tendances, les nouveaux comportements, les produits innovants.

Tirons-en un enseignement important : le principe « le gagnant rafle tout », caractéristique des lois de puissance, ne doit pas décourager les entrepreneurs. Un marché est constitué d’un emboîtement de marchés (la « musique » regroupe la pop, le jazz, le classique, qui eux-mêmes regroupent quantité de genres, sousgenres, etc.). Les lois de puissance sont fractales (nous allons revenir sur ce terme) et c’est ici que l’on trouve, dirons-nous, tout le « fourmillement » de l’économie. Par exemple, la musique a sa loi de puissance, le genre classique également, la musique baroque pareillement, comme les ventes des œuvres de Lully, puis les ventes de Lully dirigé par William Christie… Il faut donc, au début, avoir une stratégie de niche, puis « remonter » la courbe. Dans les années 1980, la musique baroque avait un public étroit et passionné, elle faisait l’objet de moqueries et du dédain du « milieu » classique mais ses défenseurs savaient parfaitement ce qu’ils voulaient ; désormais, elle représente des volumes de ventes conséquents et s’est institutionnalisée.

COMMENT IDENTIFIER UNE LOI DE PUISSANCE ?

Pour identifier une loi de puissance, il nous faut passer par une transformation qui va rendre visible et mesurable la loi de puissance, il s’agit de la fonction logarithme.

La fonction logarithme transforme :

un produit en somme : log (xy) = log (x) + log (y)

et l’exposant en produit : log (xk) = k log (x)

ce qui permet de réécrire notre loi de puissance :

y = axk devient log (y) = k log (x) + log (a).

Ainsi, dans un graphique aux échelles logarithmiques (1, 10, 10, 1 000, etc., au lieu de 1, 2, 3, etc.), le graphe d’une loi de puissance est une droite. Et la pente de la droite nous donne l’exposant k.


Une loi de puissance de pente – 1 dans un graphique logarithmique
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Ce graphique se lit de cette façon : la première valeur vaut 10 000, les dix premières ne valent plus que 1 000 (ce sont les valeurs extrêmes), mais ensuite un grand nombre de valeurs valent peu, entre le rang 100 et le rang 10 000 (soit 9 900 valeurs), on est sous les 100 (c’est la longue traîne).

De cette façon, si l’on...


4e partie

COMPRENDRE LA FORMATION DES PRIX
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5e partie

COMMENT SORTIR DE LA CRISE ?
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Conclusion

Quelle « science » économique ?

Le pressentiment de Schumpeter était donc juste, les bases d’« une théorie entièrement nouvelle » peuvent être établies à partir de la mise en évidence des lois de puissance en économie. Il ne s’agit pas d’un nouveau modèle, fermé sur lui-même, mais d’une nouvelle façon de repenser entièrement l’économie. Nous avons réuni des penseurs qui, pour la plupart, s’ignoraient. Nous les avons mis en cohérence à partir d’une source, les travaux de Benoît Mandelbrot. Mais tous, on le notera, sont des « marginaux » dans leurs domaines, rejetés sans précaution par la science économique traditionnelle : Mandelbrot, Taleb, Jorion (dans sa relecture d’Aristote), Soros, Bak, Lietaer. Leur temps viendra, et sans doute plus vite qu’on ne le croit tant cette pensée académique tourne en rond et s’enfonce dans l’insignifiance.

Un éditorialiste du Times, Anatole Kaletsky, signe le 9 février 2009 un texte dans lequel il affirme : « Maintenant il est temps de faire une révolution dans la pensée économique1 ! » La crise, qui a éclaté le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers, « discrédite l’économie académique », il faut un nouveau paradigme, comparable à celui que connut la physique au début du XXe siècle avec Einstein et Planck, qui ont respectivement découvert la relativité et la mécanique quantique. « L’économie est aujourd’hui où en était l’astronomie au XVIe siècle quand Copernic et Galilée avaient démontré l’héliocentrisme, mais où l’orthodoxie religieuse et académique avaient lutté impitoyablement pour défendre le principe que le Soleil tournait autour de la Terre », poursuit l’auteur. C’est ensuite le nom de Benoît Mandelbrot qu’il cite comme étant capable de nous libérer de cette orthodoxie stérile. Quelques mois auparavant (le 23 octobre 2008), l’ancien directeur de la Fed (entre 1987 et 2006), Alan Greenspan, déclarait au cours d’une audition devant le Congrès : « Tout notre édifice intellectuel s’est effondré pendant l’été de l’année dernière », qui marque le début de la crise des subprimes.

Notre objectif est moins de proposer un modèle alternatif que de penser autrement, avec d’autres concepts : se rendre compte des erreurs du modèle gaussien, intégrer le risque extrême et les lois de puissance, comprendre les notions de fractales et d’entropie, sortir du simplisme de la loi de l’offre et de la demande, admettre la réflexivité dans notre rapport au monde, redécouvrir que l’économie fonctionne en réseau, changer le système monétaire pour rendre notre économie plus résiliente.

L’économie ne sera jamais une science exacte comme la physique, il faut se garder de toute prétention dans ce domaine. Comme le signale Per Bak : « Il me semble que l’économie, en raison de la complexité des systèmes étudiés, ne doit pas exiger de solutions mathématiquement exactes2. » Il existe une indétermination des comportements économiques irréductible à tout système d’équations. Du fait que nous sommes libres, le comportement humain sera à jamais non déterministe, et heureusement. Cela interdit toute prétention totalisatrice à la science économique. Citons, pour terminer, Jacques Derrida, dans le même texte cité plus haut3 : « Comme la spéculation économique en général, la scène de la cotation boursière reste une scène de chiffrage, d’information, de communication et d’informatique, mais aussi une écriture et un langage dont le médium ne peut être totalement formalisé. Il s’agit d’une scène “humaine”, évidemment, mais elle ne saurait être réduite à la calculabilité. Il y a un esprit du marché parce que le marché est un langage, et un langage qui ne se laisse jamais totalement quantifier ou formaliser. Cet “esprit du marché” ne discrédite pas toute science économique, mais il en interdit la clôture, l’autonomie, la spécificité absolue, il en limite l’ambition ou même la maîtrise quantificatrice. »

 

1. Anatole Kaletsky, « Now is the time for a revolution in economic thought », Times, 9 février 2009.

2. Per Bak, Quand la nature s’organise, op. cit., p. 252.

3. Jacques Derrida...
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