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La convention financiére chez Keynes

Résume — Cet article tente de questionner 1’interprétation conventionnaliste du chapitre 12

de la Théorie générale, et d’analyser la signification du concept de convention financiére

chez Keynes. La convention financiére est-elle réellement chez Keynes un mode de coordination
alternatif aux prix? La réponse a cette question nous permettra de savoir s’il est

possible de trouver chez Keynes un fondement théorique a I’analyse de 1’économie des
conventions. D’aprés notre analyse, il n’existe pas véritablement de mode de coordination
alternatif aux prix chez Keynes, mais plutot des prix qui sont le produit pur d’opinions.

Abstract— This article attempts to question the conventionalist interpretation of the

General Theory of Employment, Interest, and Money 'stwelfth chapter. It analyzes the

keynesian concept of financial convention. Can it be thought as an alternative way of coordination?
Does it truly provide a theoretical basis for the analysis of the French Convention

School? According to our reading of the Chapter 12, coordination does work through

prices, yet now defined as product of opinions.

Introduction

L’incertitude, d’aprés les postkeynésiens et les économistes conventionnalistes,

est au coeur du dispositif théorique de Keynes. L’auteur de la Théorie générale ne se
contenterait pas de fonder le chdmage involontaire sur le caractére incertain des prévisions.
Il esquisserait une théorie de la coordination des activités économiques en

avenir incertain. Dans la théorie néoclassique, les prix régissent a eux seuls la mise

en cohérence des plans de décision individuels; Keynes introduirait au contraire un

mode de coordination hors prix nécessité par la prise en compte de I’incertitude. La
convention viendrait ainsi pallier I’incapacité du systéme de prix a assurer le fonctionnement
normal du marché des lors qu’est introduit I’avenir incertain.

De toute évidence, Keynes introduit d’autres éléments de « lutte » contre

I’incertitude.

Par exemple, la liquidité du marché financier permet a I’échelle individuelle

de rendre révocable un investissement. La monnaie, en tant que réserve

de valeur, permet de defier le marché sur le terrain de la connaissance des valeurs
futures de cours, ou encore d’anticiper des dépenses imprévues. Néanmoins, notre
étude se réduira au champ de la convention financiere (adjuvant au marché) et de

sa signification chez Keynes et les conventionnalistes.

Nous nous demanderons si la convention est réellement chez Keynes un mode

de coordination alternatif aux prix. L’enjeu de la problématique est de préciser

si la théorie contenue dans le chapitre 12 de la Théorie générale est réellement
constitutive de la théorie contemporaine des conventions, comme 1’affirment

Olivier Favereau (1985) et André Orléan (1999). Plus généralement, il s’agit de

savoir si le systéeme de prix se suffit a lui-méme pour coordonner les agents économiques
sur le marché financier. Nous tenterons sur la base d’une critique interne

de I’interprétation conventionnaliste du chapitre 12 de la Théorie générale d’élucider
cette question.

Aprés avoir présenté dans ses grands traits le mode de fonctionnement du marché
financier d’apres 1’école de conventions (1), nous partirons d’un exemple de modéle
« a la Orléan » pour mettre en évidence les impasses de cette lecture de Keynes et



proposer une analyse alternative du chapitre 12 de la Théorie générale (2).

1. La convention financiere comme mode de coordination alternatif : nature,
r6le et processus de constitution

Le caractére incertain de I’avenir implique, d’aprés 1’école des conventions,
I’introduction d’un mode de coordination hors prix que Keynes nomme convention.
Les prix dont il est question sont les prix courants des actifs financiers, censés

refléter leur rendement futur anticipé. Les agents économiques seraient guides

dans la formulation de leur plan par un repére cognitif extérieur orientant leurs
anticipations. Absente de la théorie walrassienne de la coordination, la convention
keynésienne, « adjuvant au marché » (Favereau, 1985), serait un élément de coordination
complémentaire au mécanisme de prix.

Les acteurs du marché financier, confrontés a leur seule ignorance de 1’état qui
prévaudra dans le futur, se livrent, faute de mieux, a un jeu qui consiste a deviner
I’opinion moyenne du marché. L’incertitude implique en effet que les périodes

de temps ne sont pas homogenes : si les résultats d’une prévision sont pertinents

pour une période, cela n’implique pas qu’ils le soient pour une autre. Les relations
économiques sont donc pour Keynes radicalement instablesl. Les agents

s’en remettent aux anticipations des autres, en supposant que 1’autre est éventuellement
mieux informé. Néanmoins, le processus, de par sa nature autocentrée, ne

saurait se limiter a I’anticipation de 1’opinion moyenne. En effet, chacun faisant

de méme, il s’agit d’anticiper I’opinion moyenne, puis I’anticipation de 1’opinion
moyenne, puis I’anticipation de ce que sera cette anticipation et ainsi de suite. La
cascade d’anticipations croisées qui s’en suit pose le probléme fondamental de
I’indétermination de 1’équilibre de marché. L’incertitude interdit donc une coordination
spontanée par le biais du seul prix. Il faut rechercher 1’é1ément canalisateur

des anticipations, qui autorise la rupture du mouvement mimétique.

1.1 Incertitude et activité de spéculation : ’anticipation autoréférentielle

A la section 1V du chapitre 12, Keynes distingue deux activités anticipatrices,

désormais couramment citées : I’activité d’entreprise et celle de spéculation. La

premiére, qui « consiste a prévoir le rendement escompté des actifs pendant leur

existence entiere », tend a s’effacer devant la seconde qui elle s’emploie a « prévoir

la psychologie de marché » (Keynes, 1936 : 173). Dans son article de 1939,

Nicholas Kaldor poursuit et complete la définition de Keynes : la spéculation est

Un achat ou (une) vente de bien avec intention de revente (ou de rachat) a une date ultérieure,
lorsque I'action est motivée par I'espoir d'une modification du prix en vigueur

et non par un avantage lié a l'usage du bien, une transformation quelconque ou le

transfert d'un marché a un autre.

Selon cette conception, les opérations spéculatives ont quatre caractéristiques.
Elles impliquent une prise de risque; elles sont motivées par I'espoir de plusvalues
liées aux variations anticipées des prix; elles sont pures ou séches, c'esta-

dire qu'elles sont autosuffisantes et qu'elles n‘ont pas de contrepartie directe

dans la sphéere réelle de I'économie; elles s'effectuent le plus souvent (mais pas
forcement) a crédit, c'est-a-dire que les capitaux engagés sont empruntés par les
spéculateurs.



Sans expliquer comment apparait le mimétisme et les bulles spéculatives,

cette définition révele que la spéculation est un pari sur la valeur future du bien et
non son achat pour en tirer jouissance. L’actif n'a plus d'autre importance que sa
valeur monetaire de revente.

Orléan (1999) précise quant a lui que la spéculation se caractérise par sa logique
circulaire, liée a I’opération d’introversion qu’elle réalise. Une information

captée de I’environnement n’est pas traitée de maniere a évaluer ses conséquences
futures sur la rentabilité a long terme des entreprises. Elle sera tout au contraire
analysée sous le prisme de son impact sur la psychologie de la masse des acteurs

du marché financier, autrement dit sur 1’éventuelle variation du cours du titre

qu’elle est susceptible de provoquer. L’ incomplétude des marchés financiers (liée

a I’inexistence de marché a terme pour les actifs financiers) rend nécessaire I’anticipation
des prix a terme aujourd’hui. Mais la liquidité des titres instituée par le

marché boursier ne rend plus nécessaire d’anticiper le rendement des actifs sur

toute leur durée de vie. C’est précisément ce dont rend compte 1’activité de spéculation.
Le rapport entre 1’activité d’entreprise et 1’activité de spéculation dépend du

degré de liquidité dont est doté le marché. Le degré de liquidité est I’attribut d’un

actif exprimant sa capacité a étre échange avec un minimum de codt, de délais et

de risque de perte en capital. Le titre est d’autant plus liquide que sa sphére de
circulation est vaste, que les codts de transaction sont faibles, et que I’information

est transparente. Or ¢’est cette invention qu’est la liquidité du titre qui est le fondement
de I’activité de spéculation.

Partons, comme le fait Orléan, d’une hypothétique organisation financiere au

sein de laquelle 1’acquisition d’un titre est définitive, I’immobilisation de I’épargne
irrévocable. Dans un tel cadre, I’anticipation d’une variation de la valeur du

titre n’aurait aucun objet puisque 1’unique source de revenu procuré par le titre est
le dividende. Le titre en effet ne peut &tre négocié. Les détenteurs du capital sous
forme de titres sont contraints de se livrer a une activité de pure entreprise comme
le font les entrepreneurs. La rentabilité du titre est indépendante du choix des
investisseurs. Elle ne dépend que de données qui s’imposent aux agents. Le fait
d’introduire la liquidité des titres signifie que ces derniers ont un prix susceptible
de varier sous I’influence des modifications du rapport de la demande a I’offre. Or,
de telles variations sont de nature a produire des plus ou des moins-values pour
les investisseurs. Ce n’est plus tant la somme actualisée des dividendes futurs qui
retient leur attention, que les variations du prix des titres générant un revenu a
court terme. Plus la liquidité du marché est élevée, plus ’activité de spéculation
prend le pas sur ’activité d’entreprise.

En quoi cette activité peut-elle étre qualifiée d’introvertie? Il faut remarquer,

pour répondre a cette question, que le cours du titre apparait comme le produit

de I’opinion collective. Anticiper une variation a court terme de la valeur de
’actif, c’est prévoir les mouvements de I’opinion collective des intervenants.
Conséquemment, le prix du titre apparait tout a la fois comme 1’objet et le produit
des anticipations. Cet objet des anticipations est interne au marcheé et non pas
extérieur, comme I’est par exemple la variation des profits futurs des entreprises.
Orléan parle ainsi d’anticipation introvertie, et plus exactement d’anticipation



autoréférentielle. Pour ce dernier auteur (et contrairement a Keynes), les anticipations
autoréférentielles conduisent a une convergence de proche en proche des

opinions jusqu’a atteindre le stade de I’'unanimité. Elles posent le double probléme

de la stabilité et de I’indétermination de 1’équilibre de marché.

1.2 Le probléme théorique posé par les anticipations autoréférentielles

Evoquant le caractére spéculaire des anticipations, Keynes notait & propos du

« jeu de miroirs » évoqué plus haut qu’« au troisiéme degré ou nous sommes déja
rendus, on emploie ses facultés a découvrir I’idée que 1’opinion moyenne se fera a
I’avance de son propre jugement » (Keynes, 1936 : 172). Or, « ce processus continue
adinfinitum sans jamais fournir de solution au programme de coordination »
(Orléan, 1989 : 19). Autrement dit, non seulement les équilibres sont multiples
mais en outre ils demeurent instables. La moindre information nouvelle peut faire
basculer le marché d’un équilibre vers un autre.

Un élément extérieur au mécanisme de prix doit donc étre évoqué pour comprendre
la coordination sur le marché financier. D’aprées 1’école des conventions,

Keynes aurait fait la découverte d’une solution au vide théorique que laisse devant
lui le concept d’incertitude. Cette solution réside dans le concept de convention.

1.3La convention financiere : nature, role et processus de constitution dans
la lecture conventionnaliste de Keynes

A la question « comment donc s’effectuent dans la pratique ces réévaluations

d’une si haute portée auxquelles les investissements existants sont soumis tous

les jours et méme toutes les heures » (Keynes, 1936 : 163), I’auteur de la Théorie
généralerépond que « nous sommes tous convenus, en régle générale, d’avoir recours a une
méthode qui repose

a vrai dire sur une véritable convention. Cette convention consiste essentiellement dans
I’hypothése que 1’état actuel des affaires continuera indéfiniment » (ibid : 164).

Cette hypothése conventionnelle « est compatible avec un haut degré de continuité
et de stabilité dans les affaires, tant que 1’on peut compter sur le maintien de
la convention » (ibid : 163). D’autre part,

« nous supposons, en vertu d’une véritable convention, que I’évaluation actuelle du
marché¢ est la seule correcte, [...] et que la dite convention variera seulement dans la
mesure ou cette connaissance sera modifiée » (ibid : 168).

Le texte de Keynes mentionné ci-dessus fait apparaitre, pour résumer, trois
idées a propos de la convention financiere :

« [l s’agit d’une méthode de calcul, basée sur I’hypothése que « I’état des
affaires continuera indéfiniment »; c’est une grille d’analyse, un instrument
de formation des anticipations commun aux agents.

» Elle permet de lever I’instabilité inhérente au fonctionnement du marché
financier; la référence extérieure que constitue la méthode permet aux
agents de sortir du mécanisme autoréférentiel.

* Elle est assortie d’une croyance commune, appelée également par Keynes
« conventiony, selon laquelle 1’évaluation du marché est correcte, méme



si chacun sait qu’elle ne ’est pas nécessairement. Cela résulte de ce que le

prix reléve d’une prophétie autoréalisatrice.

Comme le laissent entrevoir ces lignes, la convention chez Keynes semble

expliquer la stabilité de 1’équilibre boursier plus que la détermination de cet équilibre.
Orléan va pourtant 1’interpréter comme un pivot fondamental de la détermination

et de la sélection de 1’équilibre sur le marché boursier.

Ainsi la définit-il comme .une organisation sociale au travers de laquelle

la communauté se dote d’une référence commune, produit d’une représentation
commune qui fonde les anticipations individuelles » (Orléan, 1990 : 265). Elle
permet aux agents économiques de sortir de la logique mimétique et léve ainsi
I’indétermination de 1’équilibre de marché. Reste a percer le mystére de la formation
de la convention. Comment se constitue une telle regle implicite, tacite, et qui
pourtant s’impose aux acteurs telle une véritable contrainte?

La réponse a déja été glissée dans ces lignes. En tant que prophétie autoréalisatrice,
la convention naitrait du processus autoréférentiel de polarisation des
opinions. Orléan affirme a cet égard que

« la rationalité autoréférentielle produit une dynamique mimétique des opinions qui
débouche sur I’'unanimité de groupe.[...] Bien qu’a I’origine, le marché soit dépourvu
de tout repere commun qui permette aux investisseurs de déterminer sans ambiguité
leurs actions, il parvient néanmoins a se structurer autour d’une convention » (Orléan,
1999 : 60).

L’idée d’unanimité de groupe, que 1’on ne trouve pas chez Keynes, est tres
importante dans la conception d’Orléan : c’est elle qui permet de penser le processus
de formation de la convention.

Le courant des conventions, né au milieu des années quatre-vingt, revendique

une paternité keynésienne en prétendant poursuivre le « projet radical » de

Keynes. Le concept de convention serait la clé de I’intelligibilité du fonctionnement
des marchés sous incertitude radicale. On trouverait en effet chez Keynes la
convention dans les chapitres sur le principe de la demande effective et la prévision
a court terme, mais aussi a ceux consacrés a ’efficacité marginale du capital

et ses variations.

2. Une critique interne de I’interprétation conventionnaliste de Keynes

La lecture conventionnaliste est frappée d’incohérence des lors qu’il s’agit

de répondre aux questions supposées étre laissées en suspens par Keynes, a
savoir :

» Comment la convention se forme-t-elle?

» Comment se fait le passage d’une convention a une autre?

» Comment appréhender son role?

L’importance de la premiére question est évidente : I’absence de réponse
signerait le caractére ad hoc de la construction. Faire en effet de la convention
un objet théorique a part entiere sans répondre a la question de son origine et
de sa détermination constituerait une impasse pour le moins problématique. La
troisieme question pose notamment le probléme de la position théorique attribuée



a la Théorie générale. La radicalité de Keynes tiendrait a la prise en compte

du temps vecteur d’incertitude et au recours a un mode de coordination alternatif,

la convention. Mais la fonction de la convention, telle qu’interprétée par les
conventionnalistes, n’est-elle pas d’ignorer le temps, comme le fait la théorie néoclassique
standard? L’analyse de Keynes ne serait-elle qu’un détour inutile? De

telles interrogations soulévent 1’enjeu théorique de la seconde question : comment
appréhender la dynamique des conventions?

2.1 Le fonctionnement d’un modéle ala Orléan.

I1 existe plusieurs variantes du modele d’Orléan analysant le fonctionnement

du marché (1990, 1992, 1994, 1995)2. L’interprétation qu’il donne de leur résolution
est que les agents, sous le double poids de I’incertitude et de la perte de

confiance en leurs estimations, se livrent a un comportement mimétique, polarisant
I’opinion sur une valeur du titre et autovalidant cette derniere. Une fois

I’opinion unanime, il revient au méme de consulter 1’opinion ou sa propre évaluation
du signal fondamental. En ce point, la logique spéculaire se confond avec la

logique fondamentaliste et c’est de cette union que nait un commonthought, une
convention, servant d’ancrage aux anticipations.

La séquence commune a ces modéles est la suivante. Les agents percoivent un

signal fondamental (une information émanant de 1’extérieur) qui produit un partage
de I’opinion collective en deux. Ce partage s’exprime en la formation d’un

cours que les agents vont consulter pour réviser leurs anticipations. La transition
d’une anticipation a une autre dépend de la fréquence d’opinion constatée sur

le marché et de la confiance relative des agents en leur propre estimation. Il en
résulte a la période suivante un nouveau cours dont la valeur peut s’éloigner du
signal fondamental. Le probléme qu’Orléan se donne a résoudre est la détermination
de la valeur du cours pour laquelle la probabilité de transition d’une opinion

a une autre est nulle. Nous verrons qu’a la question de savoir si un équilibre de
marché peut naitre d’un mouvement de polarisation mimétique, le modele répond
négativement (de plus amples détails formels sont fournis en annexe).

Les simulations numériques du modele montrent que lorsque le degré de

confiance des agents en leur propre évaluation est faible, ces derniers se livrent

au mimétisme. L’opinion converge alors et s’uniformise par contagion de proche

en proche. S’il y a unanimité sur une valeur du cours, tous les agents anticipent

une méme variation de cours. Si la valeur future anticipée est par exemple inférieure
au prix actuel, toute la communauté des intervenants se porte vendeuse.

Par conséquent, le marché devient illiquide. Comment alors la convention pourrait-
elle naitre de I’homogénéisation des anticipations individuelles? Tel est le

probléme de I’interprétation conventionnaliste du chapitre 12, a laquelle elle ne
saurait répondre.

Orléan souligne qu’a travers ce mod¢le,

deux visions théoriques du marché ont eté présentées. Dans la premiére, nous avons
affaire a une foule paniquée, plongée dans I’incertitude et, pour cette raison, soumise
au mimétisme. La convention nous offre, au contraire, le spectacle d’une foule pacifiée,
moutonniere, répétant les mémes évaluations rituelles. Y a-t-il, entre ces deux
formes, une solution de continuité? Sinon, comment rendre compte de la morphogénese
qui fait passer de ’'une a I’autre? (Orléan, 1990 : 866)



La réponse que fournit Orléan n’est pas, en réalité, inspirée de Keynes. Pour

ce dernier, le cours d’un titre exprime un certain équilibre entre les haussiers et

les baissiers. Les anticipations sont hétérogeénes et le mimétisme n’empéche pas la
coexistence d’opinions multiples. Orléan tire son idée de 1I’oeuvre de René Girard
(1972) pour comprendre le passage de I’'unanimité a la convention. Orléan propose
I’idée suivante: lorsque I’opinion €lue atteint I’'unanimité, cette derniere se
reproduit mécaniquement. 1l en résulte une stabilité qui signe 1’émergence d’une
convention ancrant les anticipations des agents. L.’opinion ainsi €tablie n’est pas
réellement fondée mais a force de vérité par le pouvoir autovalidant de I’opinion
polarisée. Pourtant, la diversité des vues sur I’avenir est nécessaire a 1’établissement
d’un prix sur le marché financier.

De toute évidence, Orléan n’apporte pas de réponse a la question posée. Il ne

fait qu’affirmer le résultat souhaité, a savoir qu’une convention nait de 1’uniformisation
des opinions. Lorsque le processus de convergence atteint le stade de

I’unanimité, 1’opinion, de fait, est stabilisée puisque le marché est fermé. Tout

le probléme est de savoir comment de la convention peut surgir une hétérogénéité
des vues sur I’avenir, qui est une condition minimale de fonctionnement du
marché. Les modeles d’Orléan montrent en fait que la chose est impensable. Dans
ces derniers, lorsque le degré de confiance des agents dans leur propre systeme
d’évaluation est en deca d’une valeur critique, 1’opinion se stabilise sur une opinion
commune. Par conséquent, les transactions ne peuvent plus se réaliser. On

ne voit pas par quel processus le marché retrouverait sa liquidité. L’ interprétation
conventionnaliste préte a Keynes 1’idée selon laquelle le fonctionnement du
marché (financier) n’est pas viable sans 1’instance de coordination hors-prix
qu’est la convention. Leur schéma pourrait étre reconstitué comme suit :
Incertitude a mimétisme a polarisation a formation de la convention a foule
apaisée et hétérogénéité des anticipations.

L’incertitude conduit les agents peu confiants en leur systeme d’évaluation a
consulter et imiter I’opinion des autres. Par contagion, 1’opinion converge sur une
valeur du titre. Il devient alors identique de consulter 1’opinion de I’autre ou se
référer a sa propre opinion puisque I’'unanimité est atteinte. La convention ainsi
formée rend possible la stabilisation du marché.

Cette représentation est en fait inintelligible et ad hoc. Le probleme de départ

est de savoir comment les opinions des intervenants du marché financier peuvent
se diversifier. Or, la polarisation autoréalise une opinion de défiance ou de
confiance vis-a-vis du cours du titre, le rendant illiquide : les intervenants sont
soit tous vendeurs, soit tous acheteurs. Lorsque le degré de confiance des agents
économiques en leurs propres évaluations est faible, les simulations numériques
des modeles d’Orléan aboutissent a une situation de quasi-unanimité ou d’unanimité;
la probabilité de transition d’une opinion a une autre se stationnarise pour

une seule et unique valeur du titre.

Or, il ne faut pas perdre de vue que la variable importante du marché n’est pas
tant le cours du titre lui-méme, que son taux de variation. Imaginons que le titre

Zavait une valeur Wa la période #— 1 et que la valeur V1 en £lui est largement
inférieure. Il en résulte que :

(V1— W)/ w<o.



S’il y a unanimité sur la valeur anticipée /1, tous les agents vont anticiper une

chute du cours. La communauté des intervenants dans son ensemble se portera
vendeuse. Par conséquent, le marché devient illiquide. Keynes dirait qu’

«une telle doctrine néglige le fait que pour la communauté dans son ensemble il n’y a
rien qui corresponde a la liquidité du placement. Du point de vue de I’utilité sociale
I’objet de placements éclairés devrait étre de vaincre les forces obscures du temps et
de percer le mystére qui entoure le futur » (Keynes, 1936 : 170).

Autrement dit, et comme nous le verrons, Orléan confond la levée de I’incertitude
pesant sur I’investissement productif via la convention qu’est le marché

financier lui-méme, avec la levée de I’incertitude pesant sur les décisions de placement
via une pseudo-representation commune du monde que serait une convention
financiere. Orléan néglige, au travers de son raisonnement, la spécificité du

marché financier, fondée, entre autres, sur la virtualité de la liquidité. Le schéma
approprié est donc le suivant :

Incertitude & mimétisme a polarisation a illiquidité a fermeture du marche.

Si I’incertitude conduit les agents a consulter I’opinion des autres et que le

processus d’imitation se renforce de maniere endogéne (comme c’est le cas chez
Orléan), alors la convergence des opinions entraine nécessairement 1’illiquidité

du titre et la fermeture du marché. Les modeles d’Orléan amenent finalement a
mettre en doute 1’objet méme de I’interprétation conventionnaliste : la nécessité
d’une régulation marchande via la convention. Dans le cas ou la confiance des

agents en leurs propres prévisions est relativement forte en effet, le marché se
coordonne parfaitement sans qu’on ait nécessairement a imaginer que la communauté
des agents se soit dotée préalablement d’un mode¢le de 1I’économie commun.

Les agents sont mds par leur « animal spirit ». Plusieurs opinions s’affrontent

sur le marché. Ce n’est que dans le cadre d’une situation extréme, un degré de
confiance d’une valeur insignifiante, que la dynamique polarisatrice s’emballe.

Pour passer de la situation de foule paniquée (mimétisme et contagion) a la situation
de foule apaisée (établissement d’une convention), il faut modifier de facon

arbitraire I’indice de confiance des agents, ce qui est impossible dans les mod¢les
d’Orléan car il ne s’agit pas d’un parametre mais d’une variable endogéne3.

Au total, les trois questions posées initialement demeurent sans réponse.
Keynes aurait-il avancé les prémisses d’une théorie inaboutie et sans débouché
possible? La these que nous défendons est que le modéle d’Orléan fournit une
formalisation acceptable du chapitre 12, mais que 1’interprétation que le méme
auteur en fait n’est pas adéquate. Il semble en effet que chez Keynes :

« Il n’existe rien de pareil a une valeur fondamentale du cours financier;

le concept méme de bulle est inadapte a la représentation du marché des
actifs.

* De méme que le prix d’un titre est par nature conventionnel, de méme
I’opinion est par nature autoréalisatrice : nul besoin d’attendre I’avénement
d’un emballement mimeétique pour voir ses prophéties se realiser; sur

ces deux points, Orléan semble en accord avec Keynes.

* La généralisation de logique mimétique n’engendre que 1’illiquidité du
marché. Autrement dit, la convention telle que définie par Orléan (produit
d’une dynamique mimétique et autocentrée qui aboutit a ’'unanimité) est
incompatible avec I’hétérogénéité des anticipations, c¢’est-a-dire avec la



coexistence de bulls (haussiers) et des bears(baissiers). C’est fondamentalement

sur ce dernier point, nous semble-t-il, qu’Orléan se différencie

par rapport a Keynes.

Par conséquent, la convention n’est pas un mode de coordination alternatif

aux prix puisqu’il s’agit uniquement chez Keynes d’un prix : le cours du titre sur
le marché boursier, ou le taux d’intérét sur le marché monétaire.

2.2 Chapitre 12 et modeéles d’Orléan : une réinterprétation du r.le de
la convention et de l’incertitude

Keynes prend appui sur une problématique qui introduit la Bourse dans son
rapport a I’investissement productif. Ainsi la nature et le role de la convention ne
sont compréhensibles qu’eu égard a la décision d’accumuler du capital.

L’auteur de la Théorie générale oppose deux systemes : le « mocak/e ancien »,

caractérisé par 1’absence de bourse de valeurs, et le mode de production capitaliste

actuel, marqué par « la scission entre la propriété et la gestion du capital » (Keynes, 1936 :
166).

La différenciation des systemes tient précisément a

la création d’une convention, qui n’est pas un modéle de 1’économie commun

aux agents, servant de base a la constitution des anticipations, et surgissant d’ un
emballement mimétique sur un marché financier constitué. En effet, I’émergence

de la convention est contemporaine de celle du marché financier.

L’objet du chapitre 12 est d’examiner « de plus prés certains facteurs qui
déterminent le rendement escompté d’un capital » (ibid : 163). Ces facteurs relévent
non seulement de la prévision a long terme, mais aussi de la confiance avec

laquelle elle est réalisée. A cet égard, Keynes distingue le « modéle ancien » du
modele actuel caractérisé par la présence de I’institution qu’est le marché financier.
Effectivement,

« lorsque les entreprises appartenaient pour la plupart a ceux qui les avaient crées ou a
leurs amis associés, I’investissement dépendait d’un recrutement suffisant d’individus
de tempérament sanguin et d’esprit constructif qui s’embarquent dans les affaires pour
occuper leur existence sans chercher réellement a s’appuyer sur un calcul précis de
profit escompté » (ibid : 165).

Autrement dit, le volume de I’investissement dépendait largement d’une catégorie
de personnes ayant le goQt du risque mais étant aussi confiantes en leurs
propres paris. L’investissement était donc le fait d’une catégorie spécifique d’individus,

du fait que .les décisions d’investir dans le modéle ancien étaient en

grande partie irrévocables, non seulement pour la communauté dans son ensemble
mais encore pour les individus » (ibid : 166). Dans le modele actuel au contraire,

« I’extension prise des marchés financiers ont fait intervenir un nouveau facteur
d’une grande importance, qui facilite parfois I’investissement, mais qui parfois
aussi contribue a aggraver 1’instabilité du systéeme » (ibid : 178). Le facteur nouveau
susceptible de favoriser I’investissement en favorisant la confiance, tout en

portant les germes d’une instabilité accrue, est, comme le dit Keynes, le marché
financier. 1l permet de produire une évaluation de I’investissement autorisant, a



I’échelle individuelle, de rendre liquide le capital initialement immobilisé. C’est
cette distinction établie dans le paragraphe 111 du chapitre 12 qui permet de cerner
’unité et la signification du concept de convention chez Keynes.

Si la convention est une instance coordinatrice complémentaire ou alternative

au systéme de prix, dont la propriété et la raison d’étre sont de stabiliser le

marché financier, on ne peut raisonnablement affirmer que le marché est finalement
instable pour cause d’une convention fragile, sans tomber dans le contresens.
S’appuyant sur 1’affirmation de Keynes selon laquelle « 1’évaluation conventionnelle
est exposée a subir des variations violentes a la suite de revirements soudains

[...] »(Keynes, 1936 : 166), Frédéric Lordon et Orléan stipulent que I’exercice

de la convention conduit a diluer le consensus qui a été noue autour en raison
notamment de la fragilité de ses fondements et de « la fondamentale hésitation des
marchés » (Lordon, 1997 : 175) : « les effets d’autovalidation ne régnent pas sur
I’intégralité du réel d’ou peuvent encore monter des infirmations » (Lordon, 1997 :
178). Les cours boursiers, taux d’intérét et de change, nous disent ces auteurs,
reflétent cette capacité asymétrique des marchés financiers a défaire une politique
économique ou une politique de gestion de la firme sans pour autant pouvoir en
assurer le succes. C’est justement parce que la convention est elle-méme porteuse
d’instabilité que Lordon considere inéluctable la sanction par le marché financier
de I’Etat ou des entreprises (Lordon, 1997; Piluso, 2006).

Si la convention est introduite pour cause d’instabilité et que cette derniére est,

en derniére analyse, source d’instabilité macroéconomique, comme le démontre
Lordon (1997) en analysant 1’approche d’Orléan, I’intérét théorique de cette derniére
peut laisser dubitatif. Quelle est donc cette convention dont parle Keynes,

qui est compatible avec un haut degré de continuité dans les affaires, et qui malgré
tout est porteuse d’instabilité?

Dans 1’édition francaise de la 7Héorie gérérale, Keynes semble faire référence

a trois types de convention5. Cela jette le trouble pour appréhender précisement
ce que Keynes entend par convention. Une investigation dans 1’édition originale
apparait donc indispensable. Dans cette derniére, Keynes écrit :

The essence of this convention (...) lies in assuming that the existing state of affairs
will continue indefinetely, except in so far as we have specific reasons to expect a
change[...]. We are assuming, in effect, that the existing market evaluation, however
arrived at, is uniquely correct in relation to our existing knowledge of the facts which
will influence the yield of investment, and that it will only change in proportion to
changes in this knowledge (Keynes, 1936 (2) : 152).

Supposer que I’état des affaires continuera indéfiniment, compte tenu de

1’état des connaissances actuelles, signifie que le cours boursier d’aujourd’hui

est supposé constituer une évaluation correcte de la série des profits que le capital
engendrera dans les périodes futures. Supposer que ’état des affaires continuera
indéfiniment, c’est encore dire que I’opinion cristallisée dans le cours d’un titre,
de quelque manicre qu’elle ait été formée, se maintiendra, de sorte que le capital
immobilisé soit liquide a 1’échelle individuelle :

« A supposer que la convention subsiste, il [I’investisseur, NP] n’a pas besoin de perdre



le sommeil pour la seule raison qu’il n’a aucune idée du prix que son investissement
vaudra dix ans plus tard [...]. Les investissements qui sont « fixes » pour la communauté
sont ainsi rendus « liquides » pour I’individu » (Keynes, 1936 : 168).

Il apparait que pour Keynes, la convention est I’essence méme du marché

financier. Qu’est-ce que ce dernier, si ce n’est un marché dont la raison d’étre est

la production d’une estimation de la valeur du capital afin de le rendre liquide

pour les détenteurs de titres individuels? La convention n’est pas un mode de
coordination hors-prix des décisions des agents, mais le prix du titre lui-méme. Ce
prix, est, par définition, .une évaluation conventionnelle, fruit de la psychologie

de masse d’un grand nombre d’individus »(ibid : 167); il est qualifi¢ par Keynes

de conventionnel puisqu’il est impossible de produire une estimation exacte de

la série des rendements futurs d’un investissement. « Sur le plan philosophique,
une telle évaluation ne peut étre la seule correcte, car notre connaissance actuelle
ne saurait fournir la base d’une prévision calculée mathématiquement », souligne
Keynes (ibid : 168). Néanmoins, cette estimation a force de vérité puisque c’est

a ce prix qui s’échangeront les titres : I’évaluation conventionnelle est a la fois la
fin et la condition d’existence méme du marché financier.

Les trois sens a priori identifiés dans le texte de Keynes ne forment en fait

qu’une seule et méme convention qui est le prix formé sur le marché, a partir
duquel les agents fondent les décisions, et autorisent les transactions sur titres. Il
n’y a pas chez Keynes I’idée que les agents se coordonnent a partir d’'un common
thought, un mod¢le de I’économie, indispensable pour parer aux mouvements de
panique induits par I’incertitude. La convention n’est pas le produit d’une telle
polarisation, mais de I’institution d’un march¢ financier destiné a rendre révocable
I’investissement et donc soulager les investisseurs de I’incertitude sur les
rendements futurs. C’est tout le sens de la distinction qu’introduit Keynes entre

« modéle ancien » et modéle actuel de systéme capitaliste.

L’article de 1937 semble aller a I’encontre de cette interprétation. Keynes

parle d’incertitude pesant sur la décision d’investir, apaisée par trois techniques
d’adaptation a I’incertitude, reprenant les trois conventions que nous avons relevées
ci-dessus, en dehors de toute référence au marché financier. Cependant, il faut

se rappeler, a la lecture de cet article, que Keynes introduit I’évaluation conventionnelle
du marché financier dans le chapitre 12 en tant que variable impulsant

les mouvements de I’efficacité marginale du capital. Autrement dit, la décision
d’investissement est sujette aux variations de cette évaluation, et par la-méme,

peut y étre assimilée :

Certains catégories d’investissement sont gouvernées moins par les prévisions véritables
des entrepreneurs que par la prévision moyenne des personnes qui opérent sur
lestock exchange, telle qu’exprimée dans le cours des actions.

Par conséquent, lorsque Keynes mentionne « les 3 techniques d’adaptation

a ’incertitude », il ne fait que mentionner le marché financier lui-méme et son
évaluation, qui gouvernent I’évolution du volume d’investissement et du prix du
capital.

C’est ce qu’enseignent également les modeles faussement qualifiés de bulle
mimeétique, qui fournissent une grille de lecture pertinente du chapitre 12, foncierement
différente néanmoins de celle que propose Orléan lui-méme.

En définissant le cours boursier comme une « évaluation conventionnelle »,
Keynes expurge d’emblée toute notion de cours fondamental. Orléan est relativement



ambigué sur la question et affirme alternativement soit que le cours boursier

est le produit pur des opinions de marché9, soit, lorsque les opinions sont hétérogenes,
qu’ « on retrouve les situations décrites traditionnellement par la théorie traditionnelle. La
diversité des opinions est egale a la variabilité des fondamentaux. Le marché agrege

de fagon efficace I’ensemble des informations individuelles et fait apparaitre la valeur
fondamentale » (Orléan, 1990 : 685).

Keynes, pour ce qui concerne le marché financier, adopte une démarche plus
radicale: dans I’article de 1937, I’auteur parle non pas de généralisation de la théorie
orthodoxe mais de divorce. L’un des enseignements du chapitre 12 et de I’article

de 1937 est précisément que la valeur fondamentale est introuvable : « There

is no scientific basis on which to form any calculable probability whatever. We
simply don’t know » (Keynes, 1937 : 113-114). C’est en cela que le prix d’un actif
est convention.

Les mod¢les d’Orléan, de méme, n’avancent aucun €lément permettant
d’appréhenderla valeur fondamentale. Au contraire, les valeurs prospectées du
titre sont de pures opinions. C’est en cela que la marché financier est un systeme
d’emblée autoréférentiel : anticiper le prix du titre revient a anticiper, par sa définition
méme, I’opinion de marché. Comme le note Orléan lui-méme, 1’évaluation
boursiere est a la fois le produit et I’objet des anticipations. Keynes parle

de « prévision moyenne des personnes qui opérent sur le stock exchange, telle
qu’elle s’exprime par le cours des actions » (Keynes, 1936 : 167). Le concours de
beauté, mentionné au chapitre 12 n’est qu’une figure métaphorique de la technique
de placement elle-méme, et non d’un emballement mimétique conduisant a
I’unanimité de 1’opinion et produisant un mode de coordination hors-prix. Il ne
fait que souligner la dimension autoréférentielle du marché boursier : anticiper le
prix revient, tout simplement, a anticiper 1’opinion moyenne. Orléan ne peut donc
affirmer par ailleurs que Keynes fournit la représentation d’une bulle mimétique
qui est un concept orthodoxe : d’une part le concept de bulle n’a de sens que si la
valeur fondamentale est connue, et d’autre part, Keynes ne mentionne pas a proprement
parler de polarisation mimétique. Comment interpréter alors les modéles

formels ?

Ces derniers enseignent que quel que soit le degré fort ou faible de la

confiance des intervenants, pourvu qu’elle soit au-dessus d’un seuil critique, le
marché financier produit une opinion plus ou moins stable sur le prix du capital.
Lorsque les opinions sont également partagées, et que la confiance des agents

est élevée, I’évaluation du capital sur la base de laquelle les transactions s’effectuent
est la moyenne de cette opinion. En ce qu’il refléte I’opinion du marché,

le prix du titre est une autoréalisation, une ¢élection du marché. C’est 1a le sens

de la phrase de Keynes dernierement citée. Un tel prix, qu’il soit établi en situation
de forte ou faible confiance, représentera toujours I’opinion. Lorsque cette
derniére a tendance a s’uniformiser, le cours sera affecté par ce mimétisme. Ces
modeles ne sont jamais qu’une représentation d’un marché spécifique, en ce qu’il
est autoréferentiel, mais coordonné comme les autres par les prix. Le futur est
incertain, la valeur fondamentale est inconnue, mais les intervenants émettent

des opinions, élisent une valeur du capital pour effectuer leurs transactions. Le
marché auto-institue la liquidité du capital; il déclare une évaluation des titres sur
la base de laquelle les échanges peuvent s’effectuer. Néanmoins, comme il a été
déja souligné, cette derniére reste virtuelle. Les investissements sont fixes pour



la communauté. C’est pourquoi lorsque I’opinion se polarise et devient unanime,

le marché s’effondre. La confiance minimale nécessaire a I’existence du marché
financier est contemporaine de ce dernier. La convention nécessaire a 1’existence
du marché financier est 1’existence de 1’évaluation elle-méme. Il devient tautologique
de parler de convention.

Enfin, il est possible de mettre en évidence que I’approche des conventions
prolonge la théorie néoclassique en ce qu’elle considere tous les individus en
présence sur le marché comme égaux. Or il est généralement reconnu que chez
Keynes, il existe des asymeétries entre agents. La plus caractéristique dans la
Théorie générale est I’inégalité de statut entre entrepreneurs et salariés, les premiers
déterminant unilatéralement le niveau d’emploi (Cartelier, 1995) : c’est ce

qui conduit Keynes a rejeter ce qu’il appelle le « second postulat classique ».

Dans le cadre du marché financier, il est possible de considérer que les mouvements
d’opinion et donc de cours sont liés a celui de quelques individus dominants

et influents, qui inspirent a tort ou a raison la confiance des autres agents. Cela
signifie que certains acteurs ont la capacité de dicter leur loi aupres des autres
opérateurs. Les grands prétres des marchés qui imposent leurs prévisions aux
marchés financiers, et, a partir de 13, a I'économie en obligeant 1’Etat et les firmes
cotées en bourse a se soumettre a I'ordre et a la régle de ces gourous ont pour

nom : analystes, stratéges, chefs économistes, gérants de fonds ou d‘actifs. Ces

acteurs majeurs de la finance contemporaine régissent des biens nommeés fond
de pension, assurances, fonds de placement (OPCVM en France) ou banques d'affaires.

L’actualité récente a montré que certaines figures emblématiques de cette
finance n'ont qu'un mot a dire pour que les bourses et les actionnaires paniquent
et les managers démissionnent. Cette analyse du marché, qui peut étre inspirée
de Keynes en lui empruntant I’idée d’asymeétrie entre agents économiques, ne
correspond aucunement au schéma tel que décrit par 1’école des conventions : il
n’y a pas ici la nécessité d’un mode de coordination hors-prix, mais simplement
un agent qui influence une partie de la communauté du marché du fait de place
particuliere qu’il occupe au sein de cette derniere.

Ainsi, ’objet de notre critique n’est pas de remettre en cause les modéle formels
d’Orléan, ou encore de nier I’existence de phénoménes de mimétisme et
ouencore d’anticipations autoréférentielles. 1l s’agit plutot de réinterpréter ces
modeles pour mettre en évidence que I’incertitude n’engendre pas (et ne peut pas
engendrer) chez Keynes des formes de coordination alternatives aux prix. Nous
défendons I’interprétation traditionnelle du chapitre 12 de la Théorie générale
selon laquelle la convention du marché financier, au sens restrictif de prix, permet
I’illusion de la liquidité pour les individus.

Conclusion

Dans la lecture qu’Orléan fait lui-méme de son modele, le marché financier,

pour juguler I’incertitude pesant sur les prévisions, aurait besoin d’une convention
venant compléter le prix dans son role de coordinateur des plans de décision
individuels. Telle n’est pas en fait I’interprétation qu’il convient de faire de son
propre modéle, ni méme du chapitre 12 de la Théorie générale. C’est uniquement
le prix du marché lui-méme qui apparait comme la convention. C’est pourquoi



nous sommes amené a contester deux théses que 1’on trouve au sein de 1’école

des conventions : celle de la paternité keynésienne de 1’économie des conventions
d’une part et celle de I’inefficacité du systéme de prix a coordonner les

actions des individus. L’enjeu de ces recherches porte donc a la fois sur un probléme
d’interprétation du fonctionnement du marché financier (tel que Keynes

I’envisage), et plus généralement sur une critique de la théorie néoclassique des

prix. L’originalité de Keynes par rapport au courant néoclassique est selon nous a
rechercher dans le fait que les prix (le taux d’intérét, le cours boursier, I’efficacité
marginale du capital) sont le produit pur d’opinions en lieu et place des fondamentaux
de I’économie.
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