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Le monde est ce qui a lieu.
— Ludwig Wittgenstein'

Je sais calculer les mouvements des corps pesants,
mais je ne peux mesurer la folie humaine.
— Newton?

Deux choses remplissent le ceeur d'une admiration
et d'une vénération toujours nouvelles et toujours
croissantes, a mesure que la réflexion s'y attache et
s'y applique : le ciel étoilé au-dessus de moi et la loi
morale en moi.

— Emmanuel Kant®

Nous ne pouvons pas demeurer plus longtemps les
savants spectateurs d 'un désastre global.
— Von Foerster*

! Ludwig WITTGENSTEIN, Tractatus Logico Philosophicus, 1921.

2 Citation apocryphe.

> Emmanuel KANT, Critique de la raison pratique, 1788.

* Heinz VON FOERSTER, Allocution au Congrés de I’American Society for Cybernetics, 1971.
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INTRODUCTION

Considérant la question de la prééminence relative des différentes formes de savoir scientifique,
Auguste Comte [1848] en propose une structure épistémologique hiérarchisée batie sur des
ontologies’ en cascades, structure selon laquelle a partir de la physique peut se déployer la chimie,
elle-méme nécessaire a la juste appréhension des faits et objets de la biologie, pour sa part substrat
des sciences humaines. Bien qu’elle soit teintée de physicalisme, la proposition comtienne se
garde toutefois de verser dans un réductionnisme® par trop simpliste ; elle ne postule pas la
réductibilité des événements survenant au sein des systémes humains’ a des faits dont les sciences
fondamentales de la nature seraient également a méme de rendre compte, mais affirme surtout
leur relation de cohérence. A ce schéma linéaire des savoirs, Bailly [1991] substitue un « anneau
des disciplines » que I’on peut envisager — selon des parcours dissymétriques en nature — dans les
deux sens : ainsi depuis la philosophie jusqu’aux sciences sociales et humaines en passant
successivement par les mathématiques, la physique, la chimie et la biologie a-t-on affaire a une
intégration (réductionnisme « formel »). Dans ’autre sens, il est question d’une différenciation
(réductionnisme « analytique® ») marquée par « I’affaiblissement de la richesse ontologique » des
disciplines’ lors de chaque « transition ». Loin de la conviction unitariste du Cercle de Vienne ou
de la vision « déflationniste » de Popper qui ne percoit dans la ségrégation disciplinaire qu’un
artifice académique, les deux approches susdites plaident a leur maniére pour une imbrication
pragmatique des savoirs, tout en reconnaissant leurs caractéristiques épistémologiques propres.
Elles se distinguent non seulement de tout monisme ontologique établissant classiquement la

réductibilité de toute chose a son substrat physique, mais aussi de tout monisme méthodologique

* Concernant 1’usage du terme « ontologie », dans la lignée de [Andler et al., 2002] (p. 1186) « [n]ous nous conformons ici & I’'usage
qui tend a se généraliser, a partir de Quine, non seulement dans la philosophie analytique mais dans d’autres champs. En ce sens,
I’ontologie d’un discours, d’une discipline, est ’ensemble des entités dont I’existence doit étre présupposée pour que ce discours ou
cette discipline puissent étre compris comme affirmant quelque chose de quelque chose [sic] de réel ».

¢ Comte suppose I’inclusion des domaines scientifiques, non pas leur égalité.

" Nous userons volontiers de 1’adjectif « anthropique » pour désigner de tels systémes.

% Que Bailly qualifie de « plus classique » en épistémologie (p. 70). Etudiant par exemple la transition intégrative de la biologie aux
sciences sociales, I’auteur mentionne 1’adjonction de la psychologie dans son rapport aux neurosciences ; a I’inverse depuis les
sciences sociales vers la biologie opére une « fonctionnalisation des significations » qui s’accompagne notamment de la perte de
« I’organisation symbolique ».

° Bailly précise a ce sujet : « Ainsi, selon cette fagon d" épistémologie négative ”, pourrait-on considérer que les sciences naturelles
sont les sciences du réel en tant que le réel est dépourvu de signification (par opposition avec les sciences humaines et sociales, donc).
La physique et la chimie sont alors les sciences naturelles en tant que celles-ci sont dépourvues de fonctions vitales (par opposition
avec la biologie). De méme, si maintenant 'on prive le réel de la matiére et de la “ dimensionalisation ” qui lui est attachée, on aboutit
aux sciences du conceptuel, et selon que l'on aura une connaissance par concepts ou par construction de concepts, pour reprendre la
célébre caractérisation kantienne, on désignera la philosophie et les mathématiques respectivement. Ainsi, par rapport aux
mathématiques, la philosophie apparait comme dépourvue de construction et de calcul & proprement parler. Et, pour boucler la boucle,
on verra alors dans les sciences sociales et humaines des sciences d'un réel non conceptuel (au sens que nous venons de retenir), bien
que pourvu des symboliques associées aux significations. » (p. 71).
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qui pronerait au premier chef I’approche quantitative formalisée des sciences physiques comme
matrice théorique générale.

La distinction diltheyenne'® classique entre les sciences de la nature relevant du champ de
I’analyticité (Erkidrung) et les sciences de I’homme ayant trait a I’intelligibilité (Verstdndnis) met
toutefois en cause le fait qu’il puisse exister un continuum — linéaire ou annulaire — entre les
disciplines du savoir ; elle a ainsi servi de support & une dichotomie épistémologique portant
autant sur les méthodes que sur les concepts relatifs aux domaines étudiés. Pourtant, les succes
techniques du traitement statistique des affaires humaines au XIX°® siécle [Quetelet, 1835] ont
ouvert la voie a une approche médiane largement répandue, visant a envisager les régularités
observables sur de grandes et indistinctes populations afin de permettre 1’établissement de
résultats nomologiques stables, sans avoir a se soucier de la complexité réelle des faits
idiosyncratiques sous-jacents. Fortement mathématisée, la science économique de notre temps se
trouve étre 'un des parangons de cette tentative de conciliation méthodologique au sein des
sciences de I’homme. A partir de la définition générale de I’économie proposée par
Robbins'' [1932] et envisagée en tant qu’« étude des usages alternatifs de ressources rares », on
peut aborder le champ particulier de la finance plus précisément entendue comme ensemble de
pratiques et de méthodes « d’allocation et de déploiement des ressources €conomiques »
[Bodie et al., 2009]"%, en vue d’assurer une « répartition optimale » du capital [Schiller, 2008].
Dans le cadre du présent essai, nous prenons le parti de nous intéresser spécifiquement aux
processus transactionnels qui se produisent au cceur des marchés organisés, non seulement parce
qu’ils représentent aujourd’hui une composante majeure des échanges de nature marchande — du
point de vue des volumes négociés et de leur influence'® —, mais aussi pour leur systématicité
apparente. Ces processus temporels singuliers semblent en effet présenter de nombreuses
caractéristiques propices a leur appréhension modélisatoire : homogénéité, standardisation,
transparence informationnelle. Il convient a notre sens de distinguer les processus de marché
relatifs aux instruments dits « a revenus fixes » (obligations, CDS', contrats d’échange de taux,
etc.) de ceux qui portent sur la « performance » (actions, matiéres premicres, devises, etc.). C’est
a ces derniers que nous nous intéresserons plus particuliérement, d’une part parce qu’ils sont
adossés a des éléments tangibles du monde (p. ex. une entreprise dans le cas d’une action), d’autre
part en raison du trés haut degré de mathématisation pouvant étre requis dans 1’établissement de

leur valeur. Les instruments a revenus fixes relévent quant a eux de modélisations différentes dans

!9 Dilthey [1883].

!! Lionel ROBBINS, 4n Essay on the Nature and Significance of Economic Science, Londres, Macmillan, 1932, p. 16.

12 Cités par Schinkus [2017].

13 Sur les événements de la sphére économique et par extension du social, comme nous ticherons de le démontrer.

' Credit Default Swap ou contrat d’échange de défaut de crédit : il s’agit d’un instrument financier, généralement négocié¢ de gré-a-
gré, permettant de se prémunir de tout événement de crédit (défaut, restructuration) portant sur un titre de dette sous-jacent (définition
simplifiée), contre le paiement d’une prime fixe.
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leurs paradigmes et ne se référent non pas tant directement & des objets naturels' ou artificiels'®
simples qu’a des dérivations financicéres de ces derniers : ainsi une obligation ou un contrat
d’échange de taux portent-ils sur un taux d’intérét lui-méme relatif a la valeur temporelle de la
monnaie et un CDS sur le risque de défaut de tel titre de dette. Pour autant, nous ne négligerons
pas ces instruments : nous prenons simplement le parti de les considérer comme des composantes
importantes de I’environnement protéiforme au sein duquel les instruments qui seront 1’objet de
notre étude s’inscrivent.

Qualifiés de « stochastiques », c’est-a-dire a la fois inscrits dans le temps et marqués par un
certain degré de hasard'’, les processus de marché présentent un rapport singulier a la complexité,
qui en retour conditionne I’expression de la prédictibilit¢ en leur sein. A partir de ces
considérations jointes tout a fait essentielles, nous nous proposons d’explorer les fondations
épistémologiques, sociales et anthropologiques des systémes qui les hébergent ; ¢’est 1a I’objet
principal de la présente thése. Notre approche nous conduira a revendiquer la pratique d’une
épistémologie « ouverte » considérant également les résultats positifs et négatifs'® relatifs a ces
systemes anthropiques, et adoptant a la fois une démarche analytique diachronique portant sur la
formation des concepts et des méthodes de ce champ d’étude et une perspective synchronique
nécessaire a la juste appréhension de sa réalité phénoménologique. Si nous ne prétendons pas
répondre aux nombreuses « querelles de méthodes'® » qui structurent le débat académique en la
matiere, nous tacherons d’adopter une posture critique a leur endroit afin de mettre en exergue
leurs potentielles voies de conciliation, autant que leurs oppositions irréductibles.

Comme le précise Ayache [2004], nous pensons qu’une épistémologie bien ordonnée portant
sur les objets et phénomenes de la finance de marché nécessite de recourir a des notions exogenes
au champ usuel de cette discipline. Une telle contrainte n’est pas limitative, elle constitue plutot
une « nouvelle opportunité philosophique® ». Pour ce faire, nous tenterons d’articuler une
argumentation philosophique fondamentale avec des éléments de nature technique provenant

essentiellement des champs de la physique, de la biologie et de I’économie financiarisée.

'S Matiéres premiéres.

!¢ Entreprises cotées ou devises.

'7 Sauf référence explicite, nous exclurons du champ de I’aléatoire dont nous rendons compte, celui de la théorie quantique que nous
considérons d’une part non nécessaire a 1’argumentation que nous soutiendrons et d’autre part épistémologiquement complexe a
assimiler dans un cadre cohérent.

'8 C’est-a-dire portant non seulement sur ce qui les qualifie ou permet leur appréhension conceptuelle, mais aussi sur les limites des
théories qui les prennent comme objets d’étude. Nous aurons en outre a des raisonnements de nature abductive (au sens de Peirce
[1903]), acceptant que 1’étude de la complexité requiert I’adaptation et 1’extension d’un cadre théorique a un autre. Pour Peirce,
I’abduction est « une méthode pour former une prédiction générale sans assurance positive qu’elle réussira dans un cas particulier ou
d’ordinaire, sa justification étant qu’elle est le seul espoir possible de régler rationnellement notre conduite future, et que ’induction
fondée sur I’expérience passée nous encourage fort a espérer qu’a 1’avenir, elle réussira » (Charles Sanders PEIRCE, Nomenclature
and Divisions of Tradic relations as far as they are determined, 1903)

' En guise d’illustration, nous pouvons citer I’opposition vivace entre I’école autrichienne, affirmant le primat des lois déductivistes
en économie et I’école « institutionnaliste » pronant la prise en compte de I’historicité¢ des phénomeénes relevant de cette discipline,
positions respectivement défendues par von Schmoller et Menger.

20 Ayache reconnait I’importance des travaux séminaux entrepris par Taleb en épistémologie de la finance mais déplore que ces
derniers aient essentiellement été établis a partir des notions classiques de la philosophie de I’économie (probléme de I’induction,
décisions en environnement incertain, etc.).
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Nous ouvrons la présente thése par deux chapitres de portée philosophique générale a visée
introductive, afin de préciser certains concepts et arguments centraux utiles a nos développements
subséquents. En premicre partie, aprés avoir synthétiquement présenté les conditions de
I’appréhension historique du théme du hasard en épistémologie, nous montrerons en quoi ce
dernier se manifeste sous la forme particuliére du risque en économie et en finance, notion que
nous dissocierons de I’incertain ; le risque porte en effet en lui la possibilité d’une quantification,
a D'inverse de I’incertain [Keynes, 1937] qui échappe a tout effort de circonscription par la
méthode mathématique. Les processus transactionnels survenant au sein de marchés organisés se
traduisent par des chroniques de prix que les mathématiques peuvent aisément traiter en tant que
suites arithmétiques, notamment du point de vue du hasard qu’elles hébergent au travers de
I’analyse de leurs régularités numériques. Cependant, si I’analyse arithmétique permet de
qualifier, elle peine a quantifier. Pour ce faire, la finance mathématisée procede par modélisation
pour fixer son objet d’étude et le rendre manipulable au moyen de la méthode probabiliste. A
partir d’hypothéses simplificatrices portant sur la répartition statistique des rendements d’actifs —
réputée répondre aux caractéristiques d’une loi log-normale*' — elle a ainsi établi son corpus
théorique sur la base d’une représentation stochastique brownienne, certes commode d’un point
de vue technique, mais imparfaite quant a sa capacité a décrire le comportement empirique des
processus sous-jacents.

Nous étendrons ce propos liminaire en deuxiéme partie en rappelant d’abord les conditions de
I’avénement du paradigme mécaniciste en science de la nature, paradigme dont la finance de
marché hérite. Puis nous tenterons d’articuler hasard et causalité afin d’ouvrir le champ du débat
a la question essentielle du déterminisme, d’abord envisagée dans le contexte historique
« laplacien » des objets et phénomenes de la physique classique, ensuite au niveau de ses enjeux
des lors que I’on traite des systemes complexes. Nous distinguerons a cet égard le déterminisme
intégral de portée philosophique, voire métaphysique, d’une forme locale plus pragmatique®. Ce
que nous chercherons alors a qualifier, ce sont les conditions de la prédictibilité au sein des
systémes anthropiques en général, et de ceux ayant trait a la finance de marché en particulier.
Nous discuterons notamment de la convergence entre 1’inspiration mécaniciste et le paradigme
néo-classique inspiré de « 1’économie pure » walrasienne. Ces développements nous amenerons
a qualifier les processus transactionnels a la maniére « d’émergences » particuliéres, confirmant
leur non-réductibilité théorique aux canons de la théorie orthodoxe.

Développant le rapport liant le temps aux processus des systemes animés — depuis les

organismes les plus simples du champ de la biologie aux structures sociales complexes des

21 Autrement dit : la représentation graphique du logarithme des rendements d’actifs correspond a une courbe gaussienne.
22 Nous évoquerons également une forme stochastique de portée plus épistémique.
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hommes —, nous nous intéresserons en troisicme partie a ’historicité desdits systémes. Nous
montrerons dans un premier temps que cette derniére prend en fait la forme d’une anhistoricité
statique ou active selon que 1’on ait affaire aux modélisations néo-classiques de 1’économie
(théorie des équilibres optimaux) ou de la finance de marché (réplication dynamique). Puis nous
traiterons des déterminants de 1’inscription historique des systémes anthropiques organisés au
travers de 1’analyse des performativités, c’est-a-dire des mécanismes psycho-physiologiques
récursifs principaux régissant les comportements des agents et en retour partiellement
conditionnés par eux*’. Nous conclurons ce chapitre en indiquant que de ’action conjuguée de
ces mécanismes émane une forme de « théorie des jeux imparfaite » dont nous préciserons
certaines caractéristiques notables.

Les conditions de I’historicité dont nous rendons compte se cristallisent de fagon singuliére lors
des crises, événements majeurs de 1’inscription temporelle des systémes du vivant. C’est a une
tentative d’en établir une ontologie que nous consacrerons notre quatriéme partie. Adoptant un
raisonnement analogique portant sur les similarités épistémologiques entre les trajectoires
historiques des observables évoluant au sein des biosphéres comme au sein des éconospheéres,
nous nous intéresserons d’abord au rble structurant, voire décisif des bifurcations
morphogénétiques qui se produisent en leurs seins. Cela nous permettra d’envisager les crises en
tant que « brisures de symétries » [Longo, Montévil et Pocheville, 2011], avant de préciser notre
propos portant sur 1’ontologie des crises en montrant que leur survenue en économie reléve d’un
régime de percolation, notamment alimenté par des phénomeénes rares mais essentiels de
« panique » [Dupuy, 1991]. Notre quatriéme partie s’achévera sur une présentation des stratégies
employées par le modélisateur pour maintenir I’opérabilité de la théorie orthodoxe portant sur les
processus de marché. Nous évoquerons a cet égard les limites de la linéarisation, le recours a
’adjonction de coefficients stochastiques ad hoc, la matérialisation des sauts et des discontinuités,
ainsi que les prise en compte des changements de régime et de dépendance au sentier. Nous
verrons que, malgré ces efforts, certains écueils fondamentaux subsistent et limitent la
circonscription modélisatoire des systémes qui nous occupent.

Notre cinquiéme partie sera pour nous 1’occasion de qualifier ce que nous estimons étre le
régime de référence de ces systémes, a savoir le régime de « Transition Critique Etendue »
[Bailly et Longo, 2008]. Pour ce faire, nous monterons en premier lieu en quoi les espaces des
phases des éconosphéres sont fonciérement instables, avant d’évoquer la non-linéarité du temps
qui y régne. Nous qualifierons les trajectoires non-ergodiques qui s’y déploient de « pseudo-

stables », afin de souligner que leur cyclicité phénoménologique en apparence docile recéle en

2 Aux premiers rangs desquels les mécanismes d’anticipation, de croyance, d’auto-référentialité et d’auto-normativité.
p g q
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réalité une « micro-criticité » relevant d’une complexité particuliére propre aux systeémes
hébergeant les processus transactionnels.

Sur cette base, nous tenterons de proposer une relecture de 1’une des hypothéses centrales de la
théorie néo-classique de I’économie — irradiant aussi la finance — a savoir I’hypothése dite
« d’efficience » stipulant que le systéme des prix intégre a tout instant I’ensemble de I’information
disponible qu’il est réputé pouvoir optimalement synthétiser, guidé par la recherche de la valeur
fondamentale [Fama, 1970]. Ce paradigme est conforme au modele de hasard « bénin »
[Mandelbrot, 1967] que nous récusons en montrant que 1’aléatoire a I’ceuvre n’est pas neutre vis-
a-vis du temps — comme 1’exigerait sa représentation brownienne — mais bien fagonné par lui, par
le truchement de mécanismes de contention et de canalisation inscrits dans 1’histoire ; ce dont les
motifs visibles au sein des chroniques de prix peuvent témoigner. Dans cette optique nous serons
amenés a distinguer le hasard du bruit*, ce dernier étant « extérieur a la théorie ». Pour autant
nous considérons que le bruit ne saurait étre négligé, non seulement parce qu’il peut étre génératif,
mais aussi parce qu’il peut stabiliser les systémes qu’il affecte. Nous conclurons enfin ce chapitre
en traitant d’une question plus large portant sur les conditions de la neutralité axiologique des
processus transactionnels marchands.

A partir de notre chapitre septiéme nous adoptons un parti pris plus sociologique et
anthropologique afin d’enrichir 1’argumentation théorique philosophique et technique jusque-la
déployée. Apres avoir brievement rappel€ les bases d’une qualification ontologique du prix, nous
poserons le primat de ce dernier sur la valeur, inversant ipso facto la relation usuelle
d’asservissement de I’un a I’autre dans le cadre de la théorie néo-classique. Nous proposerons en
particulier une interprétation du prix comme « pseudo-mesure », avant d’envisager ce que cette
proposition peut induire du point de vue des processus transactionnels qui nous occupent. Nous
tacherons également de traiter du lien analogique entre prix et vérité, avant d’envisager le role
génératif des subjectivités dans leurs formations réciproques. /n fine nous plaiderons pour un
traitement « non-tautologique » du prix, contrairement a ce que la tradition académique en
¢conomie tend a proner.

Nous prolongerons ces réflexions au travers de considérations anthropologiques tout au long de
notre huitiéme chapitre, ou aprés avoir brieévement rappelé certains des écueils majeurs de la
théorisation des sciences économiques, nous traiterons de la question essentielle du sujet, a la fois
dans sa dimension objectivée (perspective micro-économique modélisatoire) et du point de vue
de sa capacité d’objectivation du monde. A cet égard nous étudierons la formation des « auto-
transcendances » [Dupuy, 2012] et leurs implications dans les phénomeénes de procyclicité

technique du risque et d’aléa moral mathématisé — c'est-a-dire dans les mécanismes, qui, en visant

2% Ce que la théorie orthodoxe ne fait pas, réduisant bruit et hasard a la volatilité.
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la contention du risque, contribuent en fait a I’alimenter, non seulement par leur effet sur les
comportements des marchés en période de crise (procyclicité technique), mais aussi sur ceux des
agents eux-mémes vis-a-vis du risque. Nous ticherons en outre de montrer en quoi la
représentation mathématisée de ce dernier n’est pas étrangére a ces phénomenes; plus
particulierement nous qualifierons 1’écriture probabiliste de « forme symbolique » (au sens de
Cassirer [1923]) afin de mettre en exergue son rdle conditionnant. Nous irons méme jusqu’a
établir qu’il peut s’agir d’un « obstacle épistémologique » [Walter, 2013] préjudiciable au
domaine de la finance de marché théorisée. Nous proposerons sur cette base une critique de la
mathématisation au sein des systémes anthropiques transactionnels, avant de préciser dans quelle
mesure il est possible de considérer qu’y opére en fait une véritable mise en marché synthétique
du sens™. Dans cette perspective, nous nous intéresserons ensuite au support premier des
¢changes marchands : la monnaie, envisagée a la fois comme «forme d’écriture »
[Herrenschmidt, 2007] et — couplée au marché qu’elle sous-tend — comme support d’une « fin des
probabilité®® » [Ayache, 2016]. Nous conclurons ce chapitre en envisageant, dans une optique
plus large encore, le marché comme phénomeéne social, d’une part en raison de son inscription de
son institutionnalité constitutive, et d’autre part a partir d’'un raisonnement fondé sur la
spéculation traitée comme intentionnalité particuliére intervenant et structurant le champ du
social.

Nous monterons enfin, dans de notre chapitre conclusif, que 1’évolution de la finance de marché
vis-a-vis de 1’économie et du social peut s’apparenter & un phénomene historique que nous
qualifierons de « Seconde Grande Transformation », analogiquement a la Grande Transformation
théorisée par Polanyi [1944]. Cette Seconde Grande Transformation procéde d’un double
mouvement de convergence vers I’asymptote normative néo-classique et « d’étherification ».
Toutefois nous soutenons que /’asocialité qui caractérise cette évolution bute immanquablement
sur le social, car, loin d’étre un élément controlable et mesurable, le risque reste
fondamentalement revéche et invasif. Cela nous incitera a repenser la criticité en reconnaissant
d’une part I’influence majeure de I’historicité a son endroit, et d’autre part en plaidant pour une
pratique raisonnée de la prospective dans 1’appréhension des processus des marchés et de leur si

singuliére complexité.

23 Cette théorie est défendue par Bouleau [2009].
26 Nous étendons le propos d’Ayache, essentiellement centré sur le marché en tant que tel, sans mention spécifique  son articulation
avec la monnaie.
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1. HASARD ET MORPHOLOGIE DU RISQUE

Suam habet fortuna rationem
— Pétrone”’

Au commencement était le chaos. Puis vint |’Esprit
qui mit tout en ordre.
— Anaxagore”®

Propos synthetique : Ou, aprés avoir établi en synthése les fondements historiques de
["appréhension du hasard en philosophie, nous présentons la différence structurante en économie
entre risque et incertain. Enfin, nous qualifions le hasard a I’ceuvre dans le cadre des processus
de marchés ainsi que les hypothéses permettant a la théorie financiére de le circonscrire. Au
travers de ces dernieres nous envisagerons les premieres limites épistémiques de cette

modélisation orthodoxe de [’aléatoire.

1.1. Eléments liminaires d’une théorie du hasard

La conception épistémologique contemporaine du hasard trouve sa source au tournant
hellénistique de la philosophie antique. L’argument « dominateur » exposé par Diodore Cronos
questionne la notion de futurs contingents en affirmant 1’incompatibilité conjointe des trois
prémisses suivantes : (A) « Le passé est irrévocable » (B) « Du possible a I’impossible la
conséquence n’est pas bonne, ou : I’'impossible ne suit pas logiquement du possible » (C) « Il y a
des possibles qui ne se réalisent jamais » [Bouveresse”, 2013], et en rejetant la derniére
proposition (C) pour ne conserver que les deux premiéres (A et B). Comme le précise Vuillemin
[1984], Diodore tolére que I’on puisse envisager le « prédicat de contingence », c’est-a-dire « la
conjonction logique de ce qui est ou sera et de ce qui n’est pas ou ne sera pas. Cette définition a
pour effet qu’est contingent ce qui n’est pas et sera ou ce qui est et ne sera pas ou ce qui sera et

ne sera pas’’ ». En d’autres termes, a partir d’un tel raisonnement, on aura déduit le fait qu’il

7 « Le hasard a ses raisons ».

8 Cité par Dumont [1988], p. 616 — a partir de Diogéne Laérce.
» A partir de [Vuillemin, 1984].

30 [Vuillemin, 1984], p. 62, cité par Bouveresse [2013], p.6.
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puisse exister des choses ou des faits du monde a la fois possibles et non-nécessaires, et de ce fait
on introduira une premiére conception /logique du hasard comme survenue d’événements qui ne
sauraient nécessairement advenir mais dont I’existence reste néanmoins envisageable.
Concevant également la possibilité du hasard — dont les faits rares et accidentels de la nature
seraient des manifestations phénoménales tangibles — la vision finaliste aristotélicienne lui dénie
pour sa part toute valeur ontologique dans la production du réel [Aristote, /966]. En ce sens, le
hasard d’Aristote (adtouarov) n’est que contingence pure et ne participe pas de I’harmonie d’un
monde naturel fait de régularités ; il s’y juxtapose mais ne le constitue pas. Epicure et 1’école
. 31 “ g \ r 1,71 . .
atomiste’ considérent quant a eux le hasard comme une réalité « objective, relevant de la nature
~ . 32 . 1 . A
méme des événements’ » ; bien que lui-méme acausal, le hasard est percu comme une
contingence a 1’origine de 1’ébranlement des choses du monde, de la survenue des événements

[Lucréce, / 89933] :

Les atomes descendent en ligne droite dans le vide, entrainés par leur pesanteur. Mais il
leur arrive, on ne saurait dire ou ni quand, de s'écarter un peu de la verticale, si peu qu'a
peine on peut parler de déclinaison. Sans cet écart ils ne cesseraient de tomber a travers
le vide immense, comme des gouttes de pluie ; il n'y aurait point lieu a rencontres, a chocs,
et jamais la nature n'aurait rien pu créer. [...] C'est pourquoi, je le répéte, il faut que les

atomes s'écartent un peu de la verticale, mais a peine et le moins possible.

Le terme de « hasard » dérive de I’étymologie « al-zahr », en référence au jeu de dés pratiqué
par les Arabes, que découvrent les Croisés au XII°® siécle. A la Renaissance, le discours sur le
hasard quitte le champ exclusif de la métaphysique pour pénétrer celui de la science. C’est au
travers de ’analyse des régularités fréquentielles relevées dans le cadre des jeux de chance que
Luca Pacioli [1494] et d’autres auteurs italiens de traités mathématiques posent en des termes
nouveaux 1’étude du concept de hasard, le sujet trouvant un traitement proprement rigoureux dans
la résolution par Blaise Pascal, en 1654, du « probléme des partis** » soumis par le Chevalier de
Meéré. Le développement du calcul des probabilités a ainsi ouvert la voie a I’inspection

méthodique d’une forme d’inconnaissable, renforcant ipso facto la conception d’un univers

311 est & noter que pour Démocrite, la nature étant fondamentalement déterminée, le hasard reléve essentiellement d’une
inconnaissance des causes a I’ceuvre.

32 Epicure, cité par Hromkovi¢ [2009] (traduction personnelle).

33 Date de traduction de la version citée en bibliographie.

3% Le « probléme des partis » a notamment été traité par Jérome Cardan [1564] et Tartaglia. Sa discussion par Fermat et Pascal dans
leur correspondance de 1654 I’a conduit a étre considéré comme « 1’événement symbolique de la naissance du calcul des probabilités »
[Meusnier, 2006]. Il s’y trouve décrit de cette manicre : « Deux joueurs jouent a un jeu de hasard en trois parties gagnantes, chacun
ayant misé la méme somme d’argent m ; or il se trouve que le jeu est interrompu avant que I’'un des deux joueurs ait obtenu trois
victoires et ainsi remporté la victoire et de ce fait la totalité des enjeux soit 2m. Comment, dans ces circonstances, doit-on partager les
enjeux ? » [Pascal, /970]. C’est d’ailleurs sur la base de la correspondance susdite que Huygens [1657] établit son traité de probabilité
séminal.
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ordonné dont il s’agirait de révéler le substrat de réalité et de détermination par 1’exercice de la
Raison. C’est ce qui conduit Pascal, dans son Adresse a [’Académie, a qualifier les probabilités
de « géométrie du hasard ».

En affirmant qu’« il n’est rien donné de contingent dans la nature » Spinoza [1677a] récuse la
vision scholastique prévalant alors : 1’ordre du monde, de nature divine, ne saurait souffrir nulle
incertitude quant a sa détermination. En conséquence, ce qui est per¢gu comme hasard ne pourrait
trouver son origine ailleurs que dans 1’incapacité de 1’étre humain a déceler les causes véritables
a Porigine des événements. C’est cette conception d’un hasard de nature €pistémique que I’on
retrouve également déclinée chez Bossuet™ et Leibniz*® ; certaines « vérités contingentes » sont
ainsi qualifiées de « certaines », sans que la logique de leur causalité ne soit accessible a
I’entendement humain, par essence limité*’. En ce sens, elles apparaissent comme nécessairement
aleatoires a quiconque voudrait les observer et les comprendre.

Dans son Essai, Antoine-Augustin Cournot [1851] développe cette vision et fait écho aux
« monstres » aristotéliciens en considérant que « les événements amenés par la combinaison ou
la rencontre d’autres événements qui appartiennent a des séries indépendantes les unes des autres,
sont ce qu’on nomme des événements fortuits, ou des résultats du hasard » [Cournot, 1851].
Cette appréhension d’un hasard d’ordre épistémique traverse toute I’époque moderne jusqu’a sa
remise en cause radicale par la révolution conceptuelle qu’a constitué la mécanique quantique au
début du XX° siécle et ce, de fagcon presque concomitante a la définition de 1’axiomatique

probabiliste de Kolmogorov*®, dont le formalisme prévaut encore aujourd’hui.

Au tournant du XX° siecle, les travaux de Boltzmann et Gibbs proposent d’étudier 1’aléatoire
microscopique a 1’ceuvre au sein des systémes thermodynamiques par le biais de la mesure
statistique de leur dispersion particulaire [Boltzmann, 1905], levant alors un peu plus le voile sur
ce qui échappait jadis au champ du savoir. La mécanique statistique naissante a alors eu pour effet
de renforcer la conviction profonde héritée du siecle des Lumiéres d’un univers fait de lois dont

il s’agit de comprendre la nature et les intrications, et considérant le hasard comme un résidu

3% « Ne parlons plus de hasard ni de fortune, ou parlons-en seulement comme d'un nom dont nous couvrons notre ignorance. Ce qui
est hasard a I'égard de nos conseils incertains est un dessein concerté dans un conseil plus haut, c'est-a-dire dans ce conseil éternel qui
renferme toutes les causes et tous les effets dans un méme ordre. De cette sorte tout concourt a la méme fin ; et c'est faute d'entendre
le tout, que nous trouvons du hasard ou de l'irrégularité dans les rencontres particuliéres. » [Bossuet, 1681]

3¢ Comme le précise Bouveresse [2013], Leibniz congoit, 4 la maniére de Diodore, la possibilité de futurs envisageables mais non
sélectionnés, qui n’adviendront donc pas. Aussi croit-il « pouvoir [également] éviter le nécessitarisme en distinguant simplement entre
deux espéces de nécessité : la nécessité absolue (ou métaphysique) et la nécessité hypothétique [...]. Pour lui, ce qui menace la liberté
est uniquement la nécessité absolue ; la nécessité hypothétique ne constitue une menace ni pour la liberté ni pour la contingence. [...]
Les lois de la nature, par exemple, ont une nécessité qui est hypothétique, puisqu’elles ne sont valides et nécessaires que compte tenu
du fait que Dieu a choisi de créer, parmi tous les mondes possibles, celui qui est le meilleur. Mais leur nécessité n’est pas liée a une
condition temporelle : & partir du moment ou Dieu a fait son choix, elles sont et resteront en vigueur jusqu’a la fin des temps. », cit. p.
21.

37 Voir par exemple [Leibniz, 1710].

3% Cf. [Kolmogorov, 1933].
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épistémique a conquérir. Pour Le Chatelier [1924], « tous les phénomeénes sont engrenés suivant
des lois inexorables [...] la croyance a la nécessité des lois [revenant a celle de] I’inexistence du

hasard. »

Aujourd’hui encore, on considére a différents égards que le hasard est affaire de non-
connaissance [Taleb, 2007] ; il occupe le champ phénoménal laissé vacant par ’emprise de la
raison. Cependant, il convient de dissocier ce que 1’acception positiviste « classique » congoit, de
ce que les développements scientifiques plus récents ont apporté comme remises en causes
épistémologiques. De nouvelles limites fondamentales a la connaissance ont de la sorte émergé
[Zwirn, 2000]*° et relévent des champs de la construction (p. ex. Premier théoréme
d’incomplétude de Godel), de la prédiction (p. ex. dynamique des structures dissipatives), de
I’ontologie (p. ex. fluctuations quantiques) et de la cognition (p. ex. problématique des biais et
heuristiques). La mise au jour de telles limites a marqué un coup d’arrét décisif a 1’hybris
gnoséologique qui prévalait encore au début du siécle dernier®. Elle a en outre induit la nécessité
d’une redéfinition de la notion de hasard.

Dans une perspective pragmatique, le hasard peut étre envisagé comme une imprédictibilité
dans le cadre d’un formalisme théorique*' donné [Bravi et Longo, 2015]; on le qualifiera
d’« extrinseéque » a la théorie lorsqu’il lui est non nécessaire (limite calculatoire par exemple), et
d’« intrinséque » quand a contrario il s’y présente en tant que déterminant constitutif (fonction

d’onde en mécanique quantique, ou mutation spontanée en théorie de 1’évolution).

En synthese, le hasard, initialement développé dans le cadre de la logique rhétorique antique,
investit dans un premier mouvement le champ de la métaphysique, en tant que notion traduisant
la possibilité d’un inconnaissable indépassable. Avec la Renaissance, s’ouvre dans un deuxiéme
temps la possibilité de sa manipulabilité opératoire, par les mathématiques et le truchement du
calcul. Ce revirement culmine avec la formalisation de la mécanique statistique qui permet la
jonction entre le discret microscopique et la phénoménalité macroscopique de la physique
classique ; il s’appuie également sur 1’établissement d’un formalisme probabiliste solide. Ces
bases ont ensemble permis 1’essor technique d’une véritable ingénierie modélisatoire du risque et
de I’incertain au cours du XX° siécle, nonobstant le fait que, parallélement, de nouveaux résultats

ont fondamentalement fait évoluer la perception des limites de la connaissance.

3% Ces limites seront envisagées plus loin, lorsqu’il s’agira de traiter de la question de la prédictibilité (cf. Partie 2 — « Déterminisme
et prédictibilité ») et des perspectives anthropologiques de 1’aléatoire a 1’ceuvre au sein des processus de marchés.

40 La déclaration de Hilbert en 1930 (« Wir miissen wissen. Wir werden wissen », « Nous devons savoir. Nous saurons ») traduit bien
cette foi en une science dont on ne saurait ni tarir les succes, ni atteindre les limites.

*! En sciences physiques, il s’agira de la détermination de lois consistantes dans un espace des phases pré-qualifié.
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Que le hasard apparaisse en creux de théories existantes, qu’il ne soit essentiellement
définissable que négativement, qu’il reléve de I’indécidabilité la plus profonde n’en fait pas pour
autant un « anti-concept » [Rosset, 1976], c¢’est-a-dire une notion inopérante d’un point de vue
épistémologique. A notre sens, le hasard n’est ni essentiellement dans la nature (vision
prigoginienne), ni principalement dans la théorie (déterminisme thomien), mais il doit étre
compris comme la conjonction riche de I’'une et I’autre conception. C’est seulement a ce compte
qu’il peut étre a fois phénoménologiquement décrit et analytiquement étudié, ainsi que nous nous
proposons de le faire dans la suite du présent exposé, notamment a partir de 1’analyse de ses
modalités d’occurrence au sein des systémes complexes de 1I’économie — dans sa forme

quantitative — et de la finance de marché.

1.2. Risque et incertitude au sens knightien

Eminemment métaphysique, la question de la nature de I’incertain — corollaire & celle du
hasard que nous venons d’évoquer — a depuis longtemps donné lieu a controverse ; elle se
structure principalement autour de deux positions « classiques » antagonistes. D’une part, la
conception de Mill [1843] d’un indéterminisme que la science en progrés saura un jour dompter*.
D’autre part, la position considérant qu’il existe un indéterminisme fondamental indépassable et
inaccessible a la Raison : ¢’est 1a par exemple 1’argument développé par Spinoza d’un homme
qui cesserait d’étre un imperium in imperio [Spinoza, 1677b], mais qui serait soumis a un vaste
ensemble de causes naturelles supérieures qui le déterminent et le transcendent. Ces deux theses
apparaissent elles-mémes comme hautement spéculatives car relevant d’'une forme de méta-
indéterminisme, c’est-a-dire non pas d’une indétermination relative aux événements du monde,
mais bien d’une incertitude quant a la question qui est posée, au fait de pouvoir seulement

envisager la possibilit¢é méme de sa résolution.

Keynes [1937] opte pour sa part pour une voie de conciliation médiane, en estimant qu’il

convient d’admettre une gradation de 1’incertain :

Par connaissance incertaine, je n’entends pas simplement ce qui est seulement probable,
en tant que distinct de ce qui est connu avec certitude. Dans le sens ou j’emploie ce terme,
le jeu de la roulette n’est pas soumis a I’incertitude... méme le temps météorologique

n’est que modérément incertain. J'utilise ce terme dans le sens ou la perspective d’une

421’ ¢épistémologie naturaliste de Mill prone la démarche inductive comme moyen d’accéder aux faits réels et & la structure du monde.
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guerre en Europe est incertaine [...] Il n’y a, dans ces différents cas, aucune méthode
scientifique permettant le moindre calcul de probabilité. Nous n’en savons tout

simplement rien.

Déja, dans son Traité sur les probabilites, Keynes [1921] introduisait une césure
épistémologique entre le risque, probabilisable, et un incertain qui échapperait par essence a toute
tentative de traitement calculatoire. Dans le méme temps, Knight [1921] estimait qu’il s’agit de
distinguer, dans le champ de 1’économie notamment, les notions de précaution (relevant de
I’incertain) et de prévention (concernant un risque appréhensible). En des termes actualisés, cette
conception perdure et constitue un paradigme structurant en matiere d’encadrement des activités
économiques et financiéres, et en particulier de supervision prudentielle®. A la suite de Keynes,
Jean-Pierre Dupuy [2002] considére également que l’incertain n’est ni tout a fait lié¢ a la
subjectivité et aux limites cognitives du sujet connaissant, ni probabilisable. Dans cette acception
il existerait un hasard dissociable du hasard « ludique » largement calculable par ’usage de
probabilités ou rendu observable par celui des statistiques**. Ce serait notamment celui a I’ceuvre
au sein des systémes complexes anthropiques qui nous intéressent.

Schatzman® [1975] observe que, dans I’ Antiquité, les taux d’intéréts pratiqués par les préteurs
pour I’acquisition de terres arables excédaient souvent les revenus générés par leur exploitation
et pouvaient afficher une variabilit¢ importante. Outre 1’argument d’une limitation d’ordre
¢thique qui contraignait le recours a I’intérét, ’auteur estime que de tels constats traduisent
I’évaluation différenciée des niveaux de risque et de leurs impacts par les préteurs — ce qui
attesterait de la conscience précoce de la notion de risque compensable. Pour autant, il y a loin de
la faculté de perception d’un risque et de sa magnitude potentielle a sa représentation probabiliste
rigoureuse — de manicre « objective » ou relativement a la perception subjective d’un agent —,
cette derniére requérant en premier lieu la détermination d’un couple associant une variable
aléatoire et une loi de probabilité¢ 8 méme de transposer chaque état possible de réalisation de la
variable considérée en un niveau de « dommage » (et dans une perspective économique,
subséquemment, a un colt) [Bouleau, 2013]. Il s’agit d’une démarche méthodologique
particuliére adossée a une quantification préalable des événements étudiés, rendue possible par la

nature méme du matériau économique considére.

43 Cf. entrée « Supervision prudentielle » de I’ Addendum.

4 La question fondamentale du lien entre probabilisme et fréquentisme sera abordée en Partie 1.4.1. — « La modélisation : premiers
enjeux et objets ».

43 Cité par Andreau [1999].
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1.3. Hasard « neutre » des séries arithmétiques

Parce qu’ils se traduisent phénoménologiquement par des dynamiques temporelles de prix de
transactions ou de rendements d’investissements, directement transcrits en séries numériques, les
processus de marché semblent se préter naturellement a une épistémologie batie autour d’un
corpus d’hypothéses et de concepts relevant d’un « réductionnisme théorique*® » poussé — au sens
employé par I’empirisme logique a partir de I’analyse des systémes physiques [Hempel, 1966] —
qui aurait pour ambition de pouvoir synthétiser I’insigne richesse de systemes complexes
¢conomico-financiers en une mathématique de leur transposition numérique. Bien qu’elle laisse
de coté la question cruciale du sens et ne se préoccupe guére des mécanismes génératifs des
processus qu’elle étudie?’, une telle approche mérite d’étre considérée. Elle constitue un moyen
commode de retranscrire, dans une optique modélisatoire”® pragmatique, les phénoménes
complexes a I’ceuvre, ainsi que les formes d’aléatoire auxquels ces derniers se référent.

En I’espéce, la démarche consistant a se défaire de la réalité¢ sous-jacente des choses pour ne
tenir compte que de leur phénoménalité apparente conduit en premiere instance a appréhender le
hasard des processus de marché au travers des chroniques de prix (suites de valeurs décimales
indexées par le temps) ou de leurs représentations graphiques dans un espace cartésien, les unes
comme les autres se subordonnant aux résultats de I’arithmétique et de la géométrie quant aux

manifestations du hasard que 1’analyse peut y déceler.

Au moyen d’une transposition adéquate il est possible d’extraire de toute chronique de prix un
réel formé par la juxtaposition des cotations p,*’ relevées a tout instant ¢ sur un intervalle de temps
fixé. A condition de disposer d’une chronique suffisamment longue, si toute sous-séquence
numérique (quelle que soit sa longueur) du réel ainsi formé présente en limite la méme fréquence
d’occurrence, on pourra qualifier ce réel de « normal ». Ce critére arithmétique de normalité

correspond a une notion intuitive de hasard au sens de Borel [1909] : celle de 1’apparition

¢ Dans le champ du biologique, Mayr [1988] distingue un « réductionnisme constitutif » visant a rendre compte de la phénoménalité
du vivant a partir de ses composants physico-chimiques essentiels, d’un « réductionnisme théorique » dont 1’objet n’est autre que
d’établir la possibilité d’une correspondance (« bridge ») entre théories portant sur un méme systéme, du point de vue de ’applicabilité
des lois en jeu, autant que de la cohérence des concepts manipulés. Le débat épistémologique contemporain tend a privilégier a ces
formes historiques un réductionnisme dit « explicatif » procédant par analyse des phénomenes particuliers d’un systéme a partir des
interactions et propriétés de certaines de ses parties.

47 Ces critiques donneront lieu a différents développements tout au long de cet exposé.

8 La question centrale de la modélisation des processus de marchés fera ’objet de plusieurs développements dans le cadre du présent
document. Voir notamment les parties 1.4.1 — « La modélisation : premiers enjeux et objets », 1.4.2 — « Mathématisation en sciences
économiques, quelques grands jalons vers la modélisation financiére » et 4.6 — « Modéliser les crises financiéres ».

49 P, désigne le prix d’un actif 4 4 un instant t, sachant que pour tout ¢ > 0, I’intervalle /#,¢+1] est constant et correspond & une fréquence
de cotation déterminée par 1’observateur. Dans la pratique cette derniére peut étre commensurable a la microseconde pour des actifs
tres liquides, jusqu’au mois pour des actifs a contrario trés peu observables (c’est-a-dire sur lesquels il n’existe pas de marché ou des
marchés de gré-a-gré tres lacunaires et circonstanciels) ou peu traités (p. ex. fonds alternatifs non standards, corrélations interclasses,
volatilité longue, etc.). Nota bene : nous emploierons généralement la notation S; pour désigner la valeur (au sens théorique ou
mathématique) d’un actif et P, afin de désigner son prix (constaté sur un marché).
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homogene et d’apparence libre de tout nombre au sein d’un ensemble numérique de trés grande
taille®. Par exemple, la séquence particuliére de Champernowe, dont la partie décimale {x;} est
formée par la concaténation de I’ensemble des nombres entiers croissants
({x}=1234...112113...), de méme que la séquence de Copeland-Erdds ({x}=2357...4143...),
agrégation de I’ensemble ordonné des nombres premiers, répondent chacune au critére de
normalité et ce, bien qu’elles soient toutes deux dérivées de régles de construction trivialement
exprimables. L’aléatoire dont il est question est purement morphologique car — comme ’illustrent
ces séquences — il est possible d’en identifier une logique simple de production, et de les générer
algorithmiquement (c.-a-d. les calculer au moyen d’une machine de Turing). Du point de vue des
chroniques de prix, procéder a une telle extrapolation reviendrait intuitivement a considérer qu’il
serait possible de dériver un certain hasard apparent a partir de modes de génération logiquement

ordonnés, voire systématiques.

En réalité, cette définition naive du hasard bute sur les résultats fondamentaux de la théorie
algorithmique de I’information développée par Solomonov [1964], Kolmogorov [1963] et Chaitin
[1966]. Considérant que tout dispositif descriptible’' peut étre formalisé par un programme ad
hoc, on peut analyser la notion de complexité®> d’une série numérique au travers des
caractéristiques de longueur et de temps de calcul de son programme de génération. Dans ce
cadre, une information n’est aléatoire que s’il n’existe aucune suite strictement plus courte pour
la produire, autrement dit, si elle est « incompressible ». Bien qu’elles ne présentent aucun motif
privilégi¢, les séquences de Champernowe et de Copeland-Erdds ne sont en effet nullement
aléatoires considérant le critére de maximalité de la complexité®®. Par conséquent, il ne suffit pas
a une chronique de prix de sembler arithmétiquement « normale » pour paraitre aléatoire.
L’argument d’incompressibilité laisse entrevoir la conception philosophique d’un hasard
exprimable en termes de non-connaissance et d’imprédictibilité dans un cadre formaliste donné,
lorsqu’il n’est pas possible d’établir I’expression d’une séquence aléatoire au moyen d’un
algorithme factorisant, autrement dit moins informatif que la séquence elle-méme.

Loin de ne constituer qu’un premier résultat négatif, cet argument permet malgré tout
d’appréhender 1’aléatoire d’un processus transcriptible en une série numérique (au travers d’un

parametre mesurable, ici le prix) de maniére opératoire au travers de 1’estimation du niveau de

%0 Plus rigoureusement, on qualifie de numériquement « normal », tout réel r écrit en base b (b>2) dont la partie décimale contient
une quelconque suite s de longueur k (k étant un entier strictement supérieur a 0) d’éléments écrits en base 5* pour laquelle la fréquence
d’occurrence (en limite) est de 1/b*. Le critére de normalité correspond, en d’autres termes, a I’équi-répartition de tout motif numérique
au sein d’une série arithmétique infiniment longue.

5! Par « dispositif descriptible », nous faisons référence aux « mécanismes » décrits par Von Neumann [1951].

52 La complexité de Kolmogorov K(s) d’un nombre s correspond a la taille de 1’algorithme minimal permettant d’écrire s.

53 1l n’est question ici que de longueur de programme et non de temps de calcul (cf. infia). Une suite infinie s écrite en base binaire
(s» représentant la sous-suite des » premiers chiffres de s) est aléatoire si et seulement si elle est incompressible, c.-a-d. si et seulement
s’il existe une constante vy telle que K(s,) > n- y (Théoréme de Chaitin).
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« K-complexité®* » qui le caractérise [Delahaye, 2009]. Cependant le hasard ne s’en trouve pas
pour autant circonscrit, du fait de limites fondamentales qui, irrémédiablement, affectent son
appréhension a plusieurs niveaux. En premier lieu, d’un point de vue mathématique, parce que le
facteur K(s) est lui-méme incalculable’® bien qu’il puisse exister une suite approchante
d’algorithmes (K;(s)) dont on peut connaitre I’asymptote, mais pas la vitesse de convergence® ;
il s’agit la d’une limite structurante dés lors qu’il est question de 1’étude de codages
d’informations complexes. En deuxiéme lieu, dans une perspective épistémologique, dans la
mesure ou une telle approche ne dit rien de la nature du hasard a 1’ceuvre, ne le déterminant
ontologiquement® d’aucune maniére — elle quantifie mais ne qualifie pas. Enfin, sur le plan
métaphysique, puisque 1’approche de 1’aléatoire par le critére de complexité requiert la possibilité
d’une réductibilité des choses et faits du monde a une information quantitativement formalisée,
possibilité qui s’avere envisageable dans le cadre de certains processus artificiels (technologiques
notamment) mais qui est loin de pouvoir s’appliquer universellement, notamment dans le champ

des processus de la nature et de la vie, a fortiori du social.

En 1953, les travaux économétriques menés par Kendall®® confirment les conclusions
historiques de Working [1934] établissant le comportement erratique observable des processus

de marché :

Le schéma des événements dans les séries de prix est beaucoup moins systématique
qu’on ne le croit en général [...] La série ressemble a une série « vagabonde », presque
comme si une fois par semaine le démon de la chance piochait un nombre au hasard dans
une population symétrique de dispersion constante et 1’ajoutait au prix courant pour

déterminer les prix de la semaine suivante.

Autrement dit, en vertu de ces résultats les chroniques de prix se manifesteraient par une
exploration homogeéne et indistincte de la combinatoire des conformations possibles. Plus
précisément, de nombreuses analyses statistiques relatives a 1’autocorrélation des séries
temporelles de prix concordent & confirmer — selon cette méthodologie®® — la thése d’une marche

aléatoire des processus de marché (p. ex. [Froot et Perold, 1995]), établissant ipso facto un quasi-

%% La K-complexité s’exprime relativement a la grandeur du facteur K(s) pour une suite s.

5% La preuve de I’incalculabilité de K(s) est directement liée 4 1’indécidabilité fondamentale du probléme du temps d’arrét.

% La convergence lente de certaines suites algorithmiques peut opérationnellement repousser a I’infini la détermination précise de la
limite K(s).

57 Nous traiterons plus loin de cette question en abordant la notion de profondeur de Bennett (cf. Partie 2.4.2 — « Intégration des
modeles théoriques »).

%% Kendall a observé 1’indépendance statistique des rendements hebdomadaires de plusieurs indices britanniques. Roberts [1959] a
plus tard retrouvé des résultats similaires a partir de I’étude de I’indice Dow Jones Industriel.

% Nous aurons 1’occasion de voir que d’autres résultats tendent & invalider ou a nuancer ce résultat.
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axiome théorique consistant a considérer que sur un intervalle de temps suffisamment long, il
n’est pas possible de dégager de structure de cohérence au sein de la transcription numérique en
prix desdits processus. La K-complexité de ces séries est élevée ; autrement dit, un certain hasard
que nous qualifierons de neutre — car il s’exprime morphologiquement en surface, sans que nous

préjugions a ce stade de ce qui le fonde — y opere.

Ce résultat n’a pourtant pas empéché le développement de « ’analyse technique® », qui prend
pour objet d’étude les représentations graphiques des séries de prix historiques d’actifs financiers
afin d’identifier en leur sein des régularités géométriques : figures, motifs, tendances, etc. Cette
discipline de la finance ceuvre au niveau « superficiel » que nous avons évoqué, c’est-a-dire sans
se préoccuper ni de la nature de I’actif considéré, ni du contexte de sa cotation, ni méme des
déterminations macro-€conomiques qui pourraient sous-tendre 1’évolution de son prix. Il s’agit
d’une analyse formelle visant a débusquer le régulier au sein du désordre apparent. En apparence
contradictoire avec I’hypothése de marche au hasard, la persistance de la pratique de ’analyse
technique peut a ce stade s’expliquer par un premier argument de nature mathématique : en effet,
le Théoréme de Van der Waerden®' nous enseigne qu’au sein de tout suite suffisamment longue
on peut identifier des régularités numériques. A partir d’autres arguments théoriques, les travaux
mengés par Roberts [1959] ont méme pu démontrer que presque toutes les figures fondamentales
de I’analyse « chartiste » peuvent étre générées par de tels processus. Il n’est pas nécessaire
qu’une intentionnalité soit a I’ceuvre, ni méme qu’une structure de cohérence sous-jacente ne les
structure. L’occurrence de ces morphologies particuliéres est compatible avec 1’hypothése d’un
primat de I’aléatoire. Le résultat de Roberts peut a notre sens étre considéré comme une variante
géométrique du théoréme arithmétique de Van der Waerden ; il en serait alors une version floue
et considérablement ¢élargie puisqu’il admet et congoit la possibilit¢é de sous-séquences
imparfaitement définies. Ainsi, bien qu’un « retracement de Fibonacci » soit précisément défini
comme un ensemble de niveaux de supports reliés par un ratio constant égal au nombre d’or®?, on
admettra qu’une série de prix répond a un tel motif si ses extrema locaux s approchent
suffisamment des niveaux susdits. Autrement dit, on tolérera des intervalles d’incertitude
« géométrique », les considérant comme des éléments de bruit® autour de valeurs bien établies

(les cotations). Les analyses chartistes, trés répandues, de type « vagues d’Elliott » [1938] bas¢es

% Egalement appelée « chartisme ».

! Le Théoréme de Van der Waerden étend un résultat géométrique de Ramsey établi en théorie des graphes. Il s’exprime plus
précisément ainsi : soit une progression arithmétique de longueur & et de raison r ( étant un entier relatif non nul) correspondant au
k-uplet (a, a+r, a+2r, ..., a+(k-1)r). Si (Si) 1= est une partie finie de Z, en vertu du Théoreme de Van der Waerden, on peut exhiber
un ensemble S; contenant des progressions arithmétiques arbitrairement longues. En d’autres termes, pour tout entier & fixé, il existe
un entier 7 tel que S: contient nécessairement une progression arithmétique de longueur £.

62 Cf. entrée « Retracement » de 1’Addendum.

% La question du bruit intrinséque aux processus de marchés sera spécifiquement développée en Partie 6.5 — « Le bruit comme facteur
de viabilité ».

30



sur la recherche de figures auto-similaires répondent toutes de cette logique (cf. Fig. A). Ces
derniéres proposent une anticipation des évolutions de cours de marchés basés sur 1’étude des
répétitions de mouvements de tendances (« impulse waves ») et de corrections (« corrective
waves »). Traduite arithmétiquement, la répétition de motifs (dans le cadre des vagues d’Elliott
on a plus précisément affaire a une répétition d’homothéties de motifs) au sein d’un entier
quelconque suffisamment long est une propriété mathématique fondamentale caractérisant toute
information convenablement encodée ; elle induit I’impossibilit¢ d’un vrai désordre dans tout
ensemble « large » de chiffres, figures, objets dans la mesure ou il y sera possible d’y distinguer
des régularités morphologiques [Calude et Longo, 2016]. On peut dés lors s’interroger quant a la
possibilité d’une incompressibilité effective de tels ensembles. En raison des régularités susdites,
toute manifestation d’un hasard « pur » semble de facto inatteignable ; ce qui apparait en revanche

ce sont des formes et des degrés différents d’un aléatoire intrins€quement évanescent.

Degree Labels for impulse waves Labels for corrective waves
Grand Supercycle (1 (1] ] [IV] [V] [A][B][C]
Supercyck (D D am av) (V) A ®©

Cycke INImIVV ABC

Primary (1121 B1 41 [3] [a] [0] [c]
Intermediate [BIOFOTS) @ @ (©)

Minor 12345 abc

Minute [1] [4] [] [v] [V] [a] [0°] [c*]
Minuette D@ NIV)(V) (@) (0°) ()

Submmuette 11 i VvV a°bc®

Fig. A — Représentation théorique de vagues d’Elliott (Source : [D’Angelo et Grimaldi, 2017]).

Une forme est qualifiée d’auto-similaire quand elle peut étre décomposée en parties qui lui sont
identiques a un ensemble de transformations géométriques pres (rotation, homothétie,
translation). L.’autosimilarité est précisément fondée dans le cadre d’objets mathématiques et a

trait a la fractalité. Au sujet des formes « physiques » réelles, on parlera d’autosimilarité

31



approchée, puisque les motifs répétés sont alors certes invariants par changement d’échelle, mais
la régression de I’invariance n’est pas infinie, car nécessairement limitée a un certain niveau par
la structure fine de la matiére. L’autosimilarité est un cas particulier de la caractéristique plus
générique d’auto-affinité qui se contente de qualifier tout objet dont des sous-parties présentent
des similarités morphologiques avec leurs parties, et ce, a différentes échelles d’observation (en
ce sens, dans la nature, un rocher peut étre considéré comme auto-affine a la montagne dont il est
un élément constitutif). Les « cycles » apparents de la théorie des vagues d’Elliott répondent
formellement ainsi de récurrences que 1’on peut qualifier d’auto-affines.

Mais au-dela de telles régularités, il est intéressant de noter que les structures quelconques des
séries temporelles de prix de marché peuvent également étre considérées comme auto-affines : a
quelque échelle de temps que ce soit le hasard parait se ressembler, a un facteur de déformation
pres ; il semble s’exprimer selon des modalités comparables. Regnault [1863] a pu I’observer trés
tot, établissant sur cette base la scalabilité temporelle de la volatilité. A quelque échelle que ce
soit, il n’est pas possible a un observateur de distinguer une série de ses sous-composantes
sérielles, ni réciproquement aucune sous-composante de la composante dont elle est issue. Le
hasard serait comme homogeéne dans ses modes d’hétérogéncite morphologiques,

indépendamment des intervalles de temps considérés.

Il convient a ce stade de noter que le fait de retranscrire une série de prix ou de rendements en
une progression arithmétique ou en une forme graphique n’est pas neutre d’un point de vue
épistémologique. Le séquengage numérique masque la dimension temporelle des processus a
I’ceuvre : un enchainement de décimales ou de points n’est que la projection statique d’une
évolution nécessairement réalisée, et donc une représentation minimale qui ne saurait rendre
compte du déploiement phénoménologique des processus de marché dans le temps, avec leurs
rythmes et déformations de dynamiques propres. Une telle opération reste néanmoins la condition
sine qua non de la manipulabilité des processus économico-financiers au moyen des outils et
procédés mathématiques, en particulier ceux relatifs a 1’étude de ’aléatoire. L’épistémologie des
processus de marché apparait en effet indissociable de celle des probabilités et de la statistique,

de méme qu’elle nécessite le recours a un arsenal modélisatoire conséquent.
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1.4. Dompter le hasard : hypothéses de construction en théorie des marchés

1.4.1. La modélisation : premiers enjeux et objets

Pour Kant [1781], les mathématiques sont a catégoriser au rang des jugements synthétiques a
priori, dans la mesure ou elles permettent 1’expression de vérités informatives quant aux choses
du monde (dimension synthétique), mais qu’elles ne dépendent pas d’expériences sensibles (c’est
en ce sens qu’elles sont qualifiées d’a priori). Dans un cadre modélisatoire, il convient de
relativiser cette catégorisation, car les mathématiques a 1’ceuvre peuvent parfois se structurer a
partir d’un substrat empirique. Ainsi de nouveaux objets ou concepts mathématiques ont-ils été
créés de maniére ad hoc afin de permettre la manipulation d’un réel autrement évanescent.

Comme le souligne Koyré®*

[1973], lorsque Galilée méne ses travaux empiriques en astronomie
et en physique, il procede a partir d’expériences initiées en pensée et répondant a un raisonnement
logico-mathématique, plutdt qu’en extrapolant des observations et relevés de données pour en
déduire un modele adéquatement calibré. Ce faisant, il inverse le processus gnoséologique
classique prévalant alors en sciences de la nature. Dans une perspective générale, un modele peut
étre vu comme une schématisation de réalités établies dont on peut dériver des résultats
empiriques logiquement vrais dans le cadre d’une théorie consistante bien spécifiée. Il sert a
circonscrire un réel souvent trop foisonnant pour étre parfaitement décrit, ou trop complexe pour
étre mis en équations et étudié¢ analytiquement. Il est en quelque sorte un pendant théorique au

confinement expérimental ; dans 1’un et ’autre cas il s’agit d’isoler une portion du domaine

d’étude d’effets exogeénes interférents.

On doit a Ludwig Boltzmann I’introduction du terme « modéle » dans son entrée éponyme

publiée en 1902 dans I’ Encyclopaedia Britannica :

[N]os pensées sont aux choses dans le méme rapport que les modéles sont aux objets
qu'ils représentent. L'essence du processus est l'attachement d'un concept ayant un
contenu défini a chaque chose, mais sans impliquer une compléte similarité entre chose
et pensée ; car naturellement nous ne savons presque rien de la ressemblance entre nos
idées et les choses auxquelles nous les rattachons. Ce qu'est cette ressemblance repose
principalement sur la nature de la connexion, la corrélation étant analogue a celle que
nous obtenons entre pensée et langage, entre langage et écriture, entre sons musicaux et

notes sur la portée, etc.%

% Cité par Bouleau [2011].
%5 Cité par Laurent [2014].
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Crombie [1959] considére que toute science ou forme de connaissance rationnelle se base sur un
ensemble d’idées présupposées. Ainsi, lorsque la théorie newtonienne réduit tout corps pesant a
son centre de gravité, porteur intégral de la masse, elle simplifie le systéme observé sur la base
d’un corpus restreint d’hypothéses explicites (p. ex. uniformité ou nullit¢é du mouvement initial,
espace euclidien, isolement des objets étudiés de toute force extérieure, etc.) et d’un ensemble
large d’hypothéses implicites systémiques (sur les caractéristiques du systéme) et méta-
systémiques (sur les méta-systémes — dont la théorie elle-méme — dans lesquels s’inseére
I’événement étudié¢). Au sein d’une théorie scientifique donnée, un modeéle consiste en une
restriction supplémentaire particuliére et contraignante du cadre hypothétique fixé. Dans certains
cas, la modélisation peut en effet également requérir une réduction nomologique : certaines lois
de la théorie seront alors considérées comme invalides du fait méme de la simplification du champ
phénoménal étudié.

La question de I’implicite relatif & toute modélisation existe aussi en théorie des probabilités
sous la forme du probléme fondamental de la classe de référence. Comme I’affirme Hajek [2007]
évoquer une probabilité absolue est une gageure, car il ne saurait y avoir de probabilité autre que
conditionnelle a une classe de référence. Ainsi dans 1’épreuve paradigmatique du lancer de dé,
I’événement « A = I’issue est un 6 » la probabilité p,n’est-elle pas inconditionnellement égale a
la valeur 1/6, car elle dépend d’un certain nombre de conditions — implicites ici — du type
« sachant que le dé est parfaitement équilibré », « sachant que le lanceur ne dispose d’aucun
moyen technique pour contrdler avec précision les conditions initiales de son lancer » ou encore
« sachant que le dé est lancé de telle sorte a effectuer au moins une rotation ». On voit ici par
exemple que les conditions du lancer, dont la description apparait pourtant triviale en apparence,
dépendent de plusieurs classes (lancer contrélé ou non contrdlé, lancer a # rotation, etc.), le choix
princeps de la classe observable ayant bien évidemment une influence sur la probabilité calculée

in fine. Reichenbach définit ce Probleéme de la classe de référence de la maniére suivante :

Si I’on nous demande de déterminer la probabilité d’un événement unitaire futur, nous
devons pour ce faire commencer par affecter a cet événement une classe de référence
appropriée. Une chose ou un événement élémentaire pouvant se voir affecter de multiples
classes de référence, il en découlera des probabilités qui divergeront en fonction du

choix®®.

% « If we are asked to find the probability holding for an individual future event, we must first incorporate the event into a suitable

reference class. An individual thing or event may be incorporated in many reference classes, from which different probabilities will
result. » (traduction personnelle), dans [Reichenbach, 1949], p. 374.

34



Cette définition fait écho a la position antérieure radicale de Venn [1866] vis-a-vis de ce
probléme, position selon laquelle il y aurait pour chaque chose ou chaque événement une infinité
de classes affectables, correspondant a I’infinité de propriétés ou d’attributs que I’on peut

déterminer lors de chaque estimation de probabilité®’.

Ce probléme universel de la fixation de la classe de référence reste un probléme ouvert, auquel
les fréquentistes®® répondent généralement de maniére pragmatique en estimant que la maniére
adéquate de fixer une probabilité consiste a déterminer « la classe la plus étroite pour permettre
la fixation d’une statistique fiable® », que Kojéve [1932] évoque en parlant de « ressemblance’ »
au sein des séries statistiques. Si cela peut étre chose aisée dans le domaine des sciences
physiques, marquées par un fort degré de contrdle et de reproductibilité des conditions
expérimentales, ce n’est pas le cas en sciences de la vie et a fortiori de I’homme, ou le probleme
de la classe de référence peut parfois trés profondément affecter la fiabilité de certains
raisonnements probabilistes et remettre en cause les résultats qui en découlent. A cela s’ajoute le
fait que, comme le souligne Vernes [1988], « la fréquence [estimée ou relevée] n’est jamais
rigoureusement égale & la probabilité, sinon par une coincidence qui est elle-méme fortuite ». La
théorie des grands nombres, garante de la convergence entre des tirages et leur loi sous-jacente,
ne s’exerce en effet qu’a ’infini. Ce que 1’expérimentateur observe, au mieux, c’est la réalisation
particuliere d’une série, dont 1’¢loignement par rapport a la distribution idéale est attribu¢ a un
facteur aléatoire d’écart, qui le quantifie. En sciences humaines, cette quantification est parfois
impossible car la loi de distribution elle-méme peut étre, ex ante, inconnue de I’observateur — qui
I’infére a rebours a partir d’un ensemble de réalisations particuliéres —, voire instable lorsque
I’espace des phases considéré est amené a se déformer. Dans ce contexte la calibration statistique
peut se révéler étre une gageure et affecter de ce fait la capacité méme de stabilisation d’une

modélisation.

7 « It is obvious that every individual thing or event has an indefinite number of properties or attributes observable in it and might
therefore be considered as belonging to an indefinite number of different classes of things... », dans John VENN, The logic of chance,
1866, Londres, Macmillan and Co, 2° edition, 1876.

% L>approche fréquentiste en théorie probabiliste considére qu’une probabilité quantifie asymptotiquement la récurrence de réalisation
d’un événement donné depuis le passé (fréquentisme réel) vers le présent et supposément dans le futur (fréquentisme hypothétique)
[Von Mises, 1957]. Nous n’évoquerons pas ici les deux autres grandes positions épistémologiques en théorie des probabilités que sont
I’approche propensionniste et 1’approche subjectiviste, car elles présentent a ce stade un intérét moindre quant au propos qui nous
occupe. Nous noterons simplement, avec Reichenbach [Hajek, 2007], que la vision propensionniste ne diverge pas fondamentalement
du fréquentisme lorsqu’elle définit, a la maniere de Popper [1959], une probabilité p4 de réalisation d’un événement 4 comme la
propension d’une expérience réitérable a produire I’issue A avec une fréquence tendant vers la valeur limite p4.

% [Reichenbach, 1949], p. 374 (traduction personnelle).

" Op. cit.,p. 111.
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Plus un modéle est fécond d’un point de vue épistémique’’ et cohérent avec la théorie dont il
dépend, plus on le considérera comme efficient. La cohérence d’un modéle a sa théorie dépend
essentiellement de sa capacité a ne pas nécessiter d’hypothéses complémentaires ad hoc en trop
grand nombre. D’aucuns évoquent méme une esthétique du modéle, fondée sur une généricité
entendue comme parcimonie au sens d’Occam [Agazzi et Darvas, 1997], de la méme maniére que

I’on considérerait plus généralement une esthétique des mathématiques.

Nous saisissons la beauté d’un théoréme, quand nous constatons a quel point ce théoréme

\

est “a sa place ”, comment il illumine ce qui I’environne, a la maniére d’une clairiére au
milieu des bois. Nous disons d’une démonstration qu’elle est belle, quand elle livre enfin
tous les secrets d’un théoréme, quand elle nous conduit & percevoir non pas la nécessité

logique, mais I’évidence profonde qui se cache derriére son énoncé 72,

écrivait Rota [1997] ; la beauté d’un modéle serait de cet ordre-la. Cette derniére n’est en outre
pas un facteur neutre d’un point de vue épistémologique. Elle peut non seulement conduire a des
choix modélisatoires sous-efficients au niveau de I’adéquation aux phénomenes que 1’on cherche
a circonscrire, et d’autre part empécher « I’affinement » de ces derniers, méme quand ils s’averent

nécessaires [Tirole, 2016].

Il est par ailleurs intéressant de relever, avec Laurent [2014], que le terme « modele » est
employé dans le champ de I’économie a partir de 1929, a la suite de la crise économique.
Tinbergen [1938] lui octroie une valeur éminemment pragmatique ; il fait en effet référence a « la
simulation de chocs et de politiques économiques, qui intéressent les différents acteurs (syndicats,
partis, agences gouvernementales) de la régulation économique’ ». Ces simulations sont des
simplifications du réel, basées sur des hypothéses concernant les choix agentiels considérés dans
le cadre de I’échange marchand.

La modélisation financiére procéde par la détermination préalable de variables pertinentes, la
fixation d’une dynamique modélisée puis par la calibration statistique de ses parametres. Ce
faisant, elle « modele » autant qu’elle modélise [Walter, 2013] le monde qu’elle cherche a décrire,

de maniére a en faire un matériau objectivable et opératoirement avantageux.

" A ce stade, nous nous contenterons d’une acception large et « intuitive » de I’efficience d’un modéle, qui fera 1’objet de plus amples
développements plus loin dans le présent exposé (voir par exemple la partie 8.3.3 — « Des limites de la mathématisation »).

2 « We acknowledge a theorem’s beauty when we see how the theorem “fits” in its place, how it sheds light around itself, like a
Lichtung, a clearing in the woods. We say that a proof is beautiful when such a proof finally gives away the secret of the theorem,
when it leads us to perceive the actual, not the logical inevitability of the statement that is being proved » (traduction personnelle).

3 Citation de Michel ARMATTE, « La notion de modéle dans les sciences sociales : anciennes et nouvelles significations »,
Mathématiques et sciences humaines, vol. 172, 2005.
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Une longue tradition philosophique’ confére aux objets et théories de la mathématique pure
une vie propre, marquée par des dynamiques de « progression conceptuelle » aux contours
mouvants et imprédictibles [Patras et Planas-Bielsa, 2020]. La modélisation financiére répond
pour sa part a la fois de cette dialectique’” fondamentale de I’histoire épistémologique, tout en
restant arrimée aux nécessités opératoires et aux représentations spécifiques a la discipline
financiere. Il s’ensuit une évolution singuliere dont hérite la théorie contemporaine dans ses

limitations comme dans ses lignes de force structurelles.

1.4.2. Mathématisation en sciences économiques, quelques grands jalons vers la

modeélisation financiére

Nous I’avons vu, Luca Pacioli est I'un des premiers a avoir étudié le hasard ludique en ayant
recours & des méthodes et raisonnements d’ordre calculatoire. Comme le notent Cristian Calude
et Giuseppe Longo, la postérité de Pacioli dérive également de son «invention» de la
comptabilit¢ a double entrée [Calude et Longo, 2016], inscrivant trés tot mathématiques et
¢conomie dans un rapport de dépendance étroit.

Lorsque Galilée s’émerveille, en 1623 dans I/ Saggiatore, du fait que « I'univers est écrit dans
la langue [méme] des mathématiques’® », il établit I’une des bases les plus fondamentales du
positivisme moderne dont la science contemporaine hérite. Ce moment concrétise la vision
baconienne d’un homme prométhéen en mesure de s’approprier une part croissante de son
environnement par la connaissance systématique de ses rouages’’ ; il dérive de la révolution
opérée a la Renaissance qui a placé ’homme au centre du monde, en tant que sujet sachant doué
de raison. Le grand dessein d’une mathesis universalis défendue par Descartes et Leibniz prend
a cette époque progressivement corps, rendant de facto archaique la pratique dominante de
’observation empirique qui prévalait alors. La théorie probabiliste des jeux développée au cours
des XVII® et XVIII® siécles sur la base des travaux majeurs en mathématiques de Pascal, Huygens,
Fermat ou encore Bernoulli a permis la transformation d’un incertain jusqu’alors pergu comme
essentiellement métaphysique en un ensemble de résultats statistiques stables, sous réserve de

disposer d’observations suffisamment nombreuses.

™ Selon Patras et Planas-Bielsa, cette tradition s’étend « depuis Brunschwicg et Bachelard jusqu’a Cavaillés, Lautman et, plus
récemment, Desanti, Granger ou Vuillemin » (traduction personnelle).

> La notion hégelienne étant notamment convoquée par Cavaillés pour décrire le développement conceptuel des mathématiques,
comme le rappellent Patras et Planas-Bielsa (id.).

¢ 11 faut, chez Galilée, considérer la mathématique dans sa dimension essentiellement géométrique.

7 Nous reprenons ici 4 notre compte 1’argument présenté dans [Bouleau, 2013].
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Au XIX°® siécle, la méthode employée en sciences économiques évolue singuliérement, car elle
commence a produire ses propres concepts. En essayant de modéliser les phénomenes appartenant
au champ du social, Condorcet se heurte a la variabilit¢ et a 1’hétérogénéité extrémes des
comportements humains agissant en interaction. Il en déduit la nécessité de recourir a des
méthodes probabilistes adaptées pour pourvoir les analyser. Dans cette optique, Dupuit [1844]
propose pour sa part de fixer des hypothéses de réduction simplificatrices fortes (p. ex.
consistance des réactions, indépendance des agents) de maniere a pouvoir obtenir analytiquement
des résultats généraux. Une telle approche (linéarisation, approximation par les quantités
négligeables, etc.), courante en physique, préfigure la méthodologie néo-classique, encore tres
prégnante aujourd’hui’®,

Léon Walras [1874] per¢oit méme dans cette approche une condition sine qua non a toute

analyse rigoureuse en économie :

Quant aux économistes qui, sans savoir les mathématiques, sans savoir méme exactement en
quoi consistent les mathématiques, ont décidé qu'elles ne sauraient servir a I'éclaircissement
des principes économiques, ils peuvent s'en aller répétant que « la liberté humaine ne se laisse
pas mettre en équations » ou que « les mathématiques font abstraction des frottements qui
sont tout dans les sciences morales », et autres gentillesses de méme force. IIs ne feront pas
que la théorie de la détermination des prix en libre concurrence ne soit une théorie
mathématique ; et, dés lors, ils seront toujours dans I'alternative ou d'éviter cette discipline, et
d'élaborer 1'économie politique appliquée sans avoir élaboré 'économie politique pure, ou de
I'aborder sans les ressources nécessaires et, en ce cas, de faire a la fois de la trés mauvaise

économie politique pure et de la trés mauvaise mathématique.

La modélisation micro-économique, qui se propose de qualifier les faits économiques a partir
d’une analyse adéquate de 1’agrégation des comportements des agents, s’est établie autour de
deux notions centrales : 1’utilité et 1’anticipation.

Le concept d’utilité mis en évidence par Dupuit”’ et raffiné par la théorie subjective bayésienne
des probabilités (Ramsey, Savage, de Finetti) constitue une bascule épistémologique insigne, car
il permet d’asservir — par une relation univoque et quantifiable — les préférences et choix des
agents €conomiques aux niveaux observables des prix. Ce faisant, il contribue a enrichir
singuliérement la modélisation des comportements des individus et de leurs dynamiques,

considérée trés tot comme 1’un des facteurs limitants de la capacité opératoire des mathématiques

"8 La question de la mathématisation et des simplifications qu’elle induit constitue méme 1’une des lignes de fracture en sciences
économiques aujourd’hui. Nous débattons de cette question en Partie 8.3.3 — « Des limites de la mathématisation ».

" Pour Dupuit, bien qu’il s’agisse d’une approximation, il est possible de représenter mathématiquement la réaction d’agents
économiques a des niveaux de prix donnés et selon leur variation au moyen de leur « fonction d’utilité ».
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en sciences économiques. « Un mathématicien, dans ses calculs, n’estime 1’argent que par sa
quantité, c’est-a-dire sa valeur numérique, mais ’homme moral doit I’estimer par les avantages
et les plaisirs qu’il peut lui procurer » écrivait Buffon® & ce propos ; en les réduisant, le concept
d’utilit¢ permet justement la quantification desdits « avantages et plaisirs », ainsi que leur
appréhension théorique.

Si Keynes est le premier a évoquer les anticipations des agents économiques en tant que « forces
motrices autonomes », c’est dans les années 1930 que Hayek puis Myrdal [1931] en proposent
une premicre base de modélisation opérante. Bien que simplifié, car supposé parfait dans ses
premiers développements®', le concept d’anticipation traite de situations ot 1’actualisation des
conséquences d’une activité future est nécessaire a la prise de décision [Phelps, 1987] ; son
introduction a ouvert la voie a un enrichissement notable de la notion d’utilité, en lui conférant
une dimension additionnelle : le temps. Pour maximiser leur fonction d’utilité espérée, les agents
¢conomiques formulent des hypothéses au sujet de la réalisation future de variables économiques
connues. La version de 1’anticipation rationnelle promue par Muth [1961] établit que les agents
« connaissent la vraie loi de probabilité des prix pour toutes les périodes futures », ce a quoi Lucas
et Sargent [1981] ont par la suite adjoint la possibilité que les fonctions d’utilité puissent étre
immédiatement réévaluées lorsqu’elles sont soumises a des déformations aléatoires®?.

A partir de ce corpus d’hypothéses, de nombreux travaux majeurs de modélisation économique
ont pu &tre menés : c’est par exemple ainsi que la dynamique de recherche du « prix fantéme »
décrite pas Samuelson [1965] a quantitativement réactualisé la description de la « main invisible »
par Smith. Forte de telles méthodes, I’économie a pu alors produire une théorie financiére des
marchés, fondée sur un ensemble d’hypothéses néo-positivistes fortes (rationalité parfaite,
arbitrage, distribution gaussienne des rendements®...), et constituant aujourd’hui un champ

scientifique a part entic¢re [Jensen, 1978].

Loin de constituer une rupture épistémologique, 1’étude des processus de marché s’inscrit a
notre sens dans une filiation claire vis-a-vis des sciences économiques mathématisées, dont elle
hérite de nombreux concepts. La modélisation des processus de marché néglige cependant ce qu’il

se produit au niveau des agents économiques pour s’intéresser a la résultante phénoménologique

80 Cité par Joseph BERTRAND, Calcul des probabilités, Paris, 1888.

81 Une anticipation dite parfaite implique ’absence d’incertitude a propos des états du monde & toute date future. Introduit plus
rigoureusement par John Muth [1961] et développé par Robert Lucas et I’école de la Nouvelle Economie Classique, ¢’est le modéle
d’anticipation rationnelle qui a véritablement constitué¢ un tournant dans la prise en compte des états futurs du monde par les agents
économiques. Ce modéle stipule que ces derniers ont recours a I’ensemble de I’information disponible et qu’ils fondent leurs visions
du monde sur cette base (espérance conditionnelle). Cette vision peut étre localement erronée, mais est réputée converger en moyenne
vers sa loi de distribution réelle (tolérance a I’erreur dans la réalisation d’anticipations particuliéres).

82 Friedman [1968] plaide pour sa part pour une version moins radicale de la modélisation de Lucas et Sargent, considérant que les
ajustements sont eux-mémes inscrits dans le temps (hypothése des « anticipations adaptatives »).

8 Cf. Partie 1.4 — « Dompter le hasard : hypothéses de construction en théorie des marchés ».
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de leurs choix et interactions exprimée en termes de prix. Autrement dit, elle s’intéresse
primairement au hasard neutre susdit des chroniques de prix pour en dériver des résultats stables
et opératoires quant aux systémes qui les hébergent et les produisent. Nous en présenterons a ce
stade deux hypothéses structurantes essentielles : la log-normalité des rendements et le régime

stochastique brownien des prix d’actifs.

1.4.3. Lognormalité des rendements

Etudiant les propriétés de la factorielle n/, Abraham de Moivre est ’un des premiers auteurs a
avoir traité des caractéristiques de la loi statistique dite « normale », qui apparait — en vertu du
Théoréme Central Limite® — comme la limite de la loi binomiale observée par exemple dans le
cadre de jeux d’itérations de lancers de pieces [De Moivre, 1718]. Ce théoréme bien connu est
devenu essentiel en sciences physiques, car il permet d’estimer le niveau d’erreur résultant de la
conjonction d’incertitudes métrologiques concernant une grandeur donnée®, lorsque les erreurs
sont commensurables entre elles (en nature et en valeur) et indépendantes les unes des autres. 11
est convoqué dés les travaux séminaux de Louis Bachelier [1900] portant sur [’analyse
mathématique de la « spéculation ». Bachelier postule que les processus de marché procédent
d’une progression temporelle aléatoire se traduisant par une indépendance des variations de prix
entre elles (absence de tendance), une distribution identique de ces derniéres et une variance finie
des accroissements®®. Sous réserve que ’on puisse observer des séries de prix suffisamment
longues et uniformément réparties dans le temps il parait en conséquence légitime de leur
appliquer le Théoréme Central Limite ; la distribution de tels rendements devra alors correspondre
a une loi gaussienne.

Si les travaux de Bachelier sont les plus fréquemment cités pour avoir fixé le corpus
d’hypothéses standard & partir duquel s’est subséquemment structurée la modélisation des
processus de marché, il faut préciser que I’on retrouve en fait I’hypothése de normalité, couplée
a ’indépendance des accroissements, conjecturée plus tot chez Regnault [1863] dans le cadre du
formalisme binomial appliqué aux mouvements de prix d’origine spéculative. On peut de ce fait
dire, avec Cootner, que « I’étude des valeurs spéculatives a connu son heure de gloire au moment

de sa conception®’ », tant — il est vrai — que ses hypothéses fondamentales ont subsisté malgré les

8 Techniquement, on exprimera ce résultat de la maniére suivante : sur un espace de probabilités donné, la somme de toute suite de n
variables aléatoires X, ..., X, indépendamment et identiquement distribuées (iid) suivant une méme loi qui admet une espérance u et
un écart-type o finis (o # 0), converge asymptotiquement vers la loi normale N(nu, no?).

85 C’est d’ailleurs pour cette raison que le théoréme de Laplace-Gauss est aussi appelé « Loi des erreurs ».

8 Un accroissement désigne la grandeur algébrique py+1-p:, quel que soit 7.

87 [Cootner, 1964] (traduction personnelle).
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invalidations empiriques ou théoriques qui ont par la suite émaillé ’histoire financiére des XX°

et XXI° siecles®®.

Plus exactement, 1’hypothése cristallisée n’est pas celle, susdite, de la normalité des
accroissements (p;+;-p,), mais de la normalité du logarithme des rendements (log(p:+1/p)). En
effet, il convient d’observer que, quelle que soit la nature des actifs sous-jacents aux processus de
marché considérés®, que ces derniers soient des actions, des matiéres premicres ou des devises
notamment, leur valeur ne peut théoriquement étre inférieure a 0. Dans le cas d’actions, cette
borne inférieure est établie par la responsabilité limitée des actionnaires qui ne sont pas solidaires
des dettes de leur entreprise et dont les pertes ne peuvent donc excéder le montant de leur
investissement initial. Par convention, la valeur d’une devise doit rester positive car sa détention
n’est pas cotteuse (absence de coiit de portage) et sa défausse normalement non entravée’. Dans
le cas d’une matiere premicre, on peut en revanche tout a fait envisager une situation critique ou
la demande sur le marché deviendrait trés faible’" (asséchement asymétrique de la liquidité au
niveau de la demande) et ou les détenteurs se verraient contraints de vendre a prix négatifs de
maniére a compenser leurs colits de portage (assurances, destruction des stocks, etc.). Mais une
telle situation ne saurait étre que transitoire et exceptionnelle’”. La régle exigeant que les prix ne
soient jamais négatifs vient en contradiction avec 1’équipartition des mouvements de prix a la
hausse et a la baisse supposée par Bachelier. C’est cette observation due a Osborne [1959] qui a
conduit a ne plus traiter des distributions des variations de prix, mais le logarithme de leurs
rendements’, qui est une grandeur intensive” (non dimensionnelle) répondant également aux
hypothéses de construction avancées par Bachelier.

De nombreux travaux empiriques [Hull, 1999] ont depuis montré que les rendements d’actifs
tendraient au premier ordre a se conformer a ces hypothéses, c’est-a-dire en particulier que pour
un actif donné, quel qu’il soit, la distribution du logarithme de ses rendements répondrait a une
loi gaussienne. Ce résultat prévaut encore de maniere paradigmatique en théorie des marchés et

ce, malgré certaines objections vigoureuses, dont celles défendues par Nicholas N. Taleb [2007]

88 Certaines de ces remises en cause feront 1’objet d’une discussion critique tout au long du présent essai.

8 Comme nous I’avons déja précisé, nous excluons ici les titres a revenus fixes (fixed income assets).

0 On peut bien sfir imaginer un cas hypothétique limite ot la détention d’une devise deviendrait par exemple arbitrairement illégale
et entrainerait une contrainte de défausse. L ’approche ordinaire ne le considere pas.

°! La découverte d’un gisement énergétique illimité, propre et accessible en tous lieux aurait cet effet sur le marché du gaz par exemple
(sous réserve que 1’énergie découverte puisse satisfaire toutes les applications industrielles dévolues au gaz).

°2 Lors du dernier jour de cotation du contrat future « Mai 2020 », le pétrole (référence américaine WTI) a pendant quelques heures
été négocié a prix négatifs, en raison de 1’asphyxie des infrastructures de stockage liée a la crise de la Covid-19. Cette configuration
inédite illustre I’argument — théorique au moment de la rédaction de nos travaux — que nous avions diment anticipé.

%> On notera que Sprenkle développe et étend les travaux de Bachelier sur cette base dés 1961 [Haug et Taleb, 2010].

% A ce sujet, Deleuze [1978] précise, dans sa Deuxiéme le¢on sur Kant : « - Qu'est-ce que c'est une quantité intensive ? C'est ce qui
remplit l'espace et le temps a tel ou tel degré. [...] On voit tout de suite la différence entre quantité extensive et quantité intensive
puisqu’un méme espace extensif pourra étre également rempli a des degrés divers. »
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a la suite de Mandelbrot™. Si la gaussienne présente bien généralement des similarités de forme
avec les distributions réelles des log-rendements, elle ne saurait en effet adéquatement les décrire
(cf. Fig. B). D’une part, parce que la kurtosis’® d’une loi normale ne permet pas de tolérer la
survenue de certains événements rares de grande amplitude pourtant observés en pratique (la crise
de 1987 a ainsi vu des mouvements journaliers de [’ordre de 10 écarts types se produire, ce qui
est en théorie de 1’ordre de I’impossible’’). D’autre part parce que, plus globalement, la
distribution gaussienne rend trés mal compte de I’organisation fine de ses queues et par
conséquent de la réalité du risque distant loin des variations de prix usuelles de faible ou de

moyenne amplitude. Or, Samuelson 1’observait déja en 1972, affirmant que les « distributions

ultra-étirées se manifestent fréquemment en économie’® ».
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Densité

nhadak

S Y Ry 0 001 002 008 OO
Rentabités

Fig. B— Comparaison entre les données théoriques et empiriques relatives a [’action BNP Paribas (Source :

[Le Courtois et Walter, 2012]).

En biologie Bravi et Longo [2015] estiment par ailleurs que la loi des grands nombres — en vertu

de laquelle il est établi que les tirages de variables aléatoires s’éloignent rarement de leurs

£99
€

distributions de probabilit¢”™ — et plus précisément le théoréme central limite sont souvent

% Op. cit.

% Ou « coefficient d’aplatissement » et que ’on calcule comme le moment centré d’ordre 4 caractérisant la distribution de la variable
aléatoire de log-rendement, et qui quantifie I’épaisseur des queues de distributions ; plus précisément on préférera qualifier la kurtosis
de mesure de la concentration de la densité de probabilité loin de la moyenne. Pour une loi normale ce coefficient vaut 3.

°7 Mandelbrot rappelle que la probabilité d’un tel événement est de I’ordre de 102* dans le cadre de la représentation gaussienne.

8 Cité par Walter [2004], p. 151.

% La loi des grands nombres permet de lier fréquence de réalisation d’essais empiriques et probabilité des phénomeénes pour de grands
ensembles. Le théoreme central limite traite de la vitesse de convergence de cette loi.
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abusivement utilisés dans la mesure ou les événements étudiés y sont en fait généralement inter-
corrélés (non-respect de I’hypothése d’indépendance des « épreuves »). A la différence de Galilée
qui, dans ses Dialoghi sopra i massimi sistemi, considérait qu’il était légitime de procéder au
moyennage des erreurs d’observation en sciences physiques, il importe de noter que I’on peut en
biologie accroitre la variabilité¢ de 1’ensemble observé en ¢largissant I’échantillon considéré. Ce
résultat tout a fait fondamental, bien que d’abord contre-intuitif, reléve de la possibilité accrue de
survenue d’événements tres singuliers a mesure que le champ d’exploration de 1’aléatoire en jeu
s’accroit (surgissements phénotypiques par exemple : apparitions de nouvelles espéces,
caractéristiques physiologiques inédites, etc.).

Nous considérons cette objection également valable dans le champ de I’économie et des
processus de marché qui en dérivent. Plus généralement nous adoptons une posture critique vis-
a-vis de "’hypothése de normalité a plusieurs titres, position qui sera 1’objet de développements
ultérieurs. Nous défendons cette thése en premier lieu parce qu’il est possible de montrer par des
méthodes de régression statistique qu’il peut exister un lien entre un rendement a 1’instant ¢ et

certains événements passés (p. ex. « écarts de prévisions » des jours précédents'®

) ou en fonction
de configurations particuliéres (p. ex. tendance a la hausse ou baisse des rendements selon le jour
de la semaine) [Fortune, 1991]. Ensuite, parce que si le processus aléatoire &:+; est supposé non
(ou faiblement) auto-corrélé, il peut en aller tout a fait différemment du carré de ce processus'®".
On peut notamment observer des interdépendances temporelles dans la variabilit¢ des
rendements, et non des rendements eux-mémes. En outre, méme si la log-normalité peut étre
empiriquement vérifiée sur des intervalles moyens en régime normal, cette propriété se dégrade
fortement lorsque des phénomeénes de crises se produisent, ces derniers s’accompagnant de fortes
re-corrélations des rendements, ainsi que de leurs variabilités. Enfin, et nous I’avons dit,
I’¢largissement de la base d’observation induit un €paississement des queues de distribution,

comme en biologie, par I’adjonction de cas singuliers accroissant la dispersion d’ensemble du

systéme considéré.

Pour autant, il faut constater que 1’hypothése de log-normalité des rendements perdure
théoriquement en raison notamment de sa commodité modélisatoire (elle permet le calcul par
approximation et est conceptuellement simple & manipuler). Or, cela n’est pas sans impact sur
I’appréhension épistémologique de la notion méme de risque sur les marchés financiers. Il suffit
pour s’en convaincre de constater par exemple que la volatilité (variabilité des rendements) qui

en est une mesure paradigmatique n’est autre que la racine de la variance des rendements ;

190 On définit I’écart de prévision &+, concernant le prix S+, vue du jour ¢, de la maniére suivante : &+7=Si+-Ei/Si+1], o0t Ei/S+1] désigne
I’espérance de la valeur de Si+s a cet instant.
!%! Dans le premier cas nous pourrons écrire que pour tout /£0, Cov/e: ;&.J=0 ; dans le second : pour tout £0, Cov[e?; ;&%1i]#0).

43



autrement dit, un héritage direct de la représentation gaussienne de la dynamique des processus
de marché. Techniquement, la volatilité quantifie la variabilité desdits processus et de ce fait se

situe au cceur de leur modélisation stochastique brownienne.

1.4.4. Régime stochastique brownien

Pour faire des mathématiques en finance, il faut « envelopper [les] trajectoires[s] dans un
processus aléatoire » énonce Bouleau [2013a]. Considérant les changements successifs des prix
de marchés comme des variables aléatoires indépendantes et gaussiennes (cf. supra), Bachelier'**

modélise les processus de marché comme des mouvements browniens (processus a marche

103 1104

aléatoire), au moment ou Lebesgue ™ et Borel ™" établissent leurs résultats fondamentaux relatifs
a la mesure. Si la théorie fine des processus stochastiques n’a été véritablement développée qu’a
partir des années 1920 et 1930 avec I’étude des processus a temps continu de Kolmogorov et avec
les travaux sur les mathématiques du mouvement brownien de Wiener [1923], ’intuition de
Bachelier a constitu¢, a n’en point douter, une véritable rupture épistémologique et conceptuelle

dans I’appréhension du hasard a I’ceuvre et quant aux modalités de sa manipulabilité calculatoire.

Un processus stochastique correspond a un ensemble discret ou continu de variables aléatoires
évoluant dans le temps, et bien qu’en réalité les séries de prix soient discrétes'®, la théorie suppose
leur dynamique continue. On qualifie par ailleurs les processus de marché de markoviens dans la
mesure ou 1’on consideére que leur évolution a I’instant #+/ n’est conditionnée que par toute
I’information disponible en ¢'°°.

Sur ces bases, on établit que la dynamique temporelle d’un actif financier peut étre modélisée
par un processus de Wiener généralisé'®’, qui n’est autre qu’une extension du processus de Wiener
standard (ou « mouvement brownien »). Un processus de Wiener standard noté W est un
processus de Markov continu dont 1’espérance de croissance est nulle, la variance annuelle égale
a 1 et dont les accroissements sur tout intervalle de temps court A¢ sont indépendants les uns des
autres. Sur un tel intervalle, on considére que W est distribué selon une loi normale d’espérance

nulle et de variance A¢. Soit S le prix observé en ¢ d’un actif donné, son équation de diffusion

s’écrira canoniquement

192 1bid.

13 Voir par exemple [Hawkins, 1970].

1% Pour une présentation historique détaillée, cf. par exemple [Bouleau, 2000] et [Bouleau, 2013].
195 Voir a ce sujet la partie 5.2 — « Temps propres et cyclicités des systémes économiques ».

cros . (X =z § Cois Xy a0, X)) = P(X =z | X
19 Un processus de Markov de valeurs {X;}, présente la propriété suivante : £ (Xnt1 =2 [ Xo, X0, Xo, oo Xo) = P(Xoy = 2| Xa)

97 Nous ne rappellerons ici que succinctement les concepts (épistémologiquement) utiles a notre argumentation. De nombreux
manuels académiques pourront étre consultés a profit. Voir par exemple I’exposé didactique de Lamberton et Lapeyre [1997].
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dS = pSdt + o SdW [F1],

ou u et o représentent respectivement la constante de dérive (drift) et la volatilité du processus de
prix. Le rendement dS/S dépend donc des effets conjugués d’une composante tendancielle
déterministe (u.dt) et d’un terme stochastique (a.dW).

Si ¥ est un instrument dérivé'® dont la formule dépend de S, en appliquant le lemme d’1t6'%’,

on aboutit a 1’équation générique :

) ot 052 aS [ F 2] ,

AV = ((SL/IS' B av + %UZSZﬂ) At + ().L,'(TSA”'
a partir de laquelle on établit I’Equation aux Dérivées Partielles (EDP) de Black et
Scholes (BS) [1973] :

W o 5102V W
f_— + (725'2—(_ — o~ I'S(—_, — I". =10
ot 2052 S [F3]

dont la résolution a permis de déterminer analytiquement — au prix d’hypothéses structurantes''® —
les formules de prix des options d’achat et de vente, instruments de base de la finance de marché
contemporaine. Parce qu’il est réputé présenter des propriétés statistiques stables, le hasard des
processus de marché peut ainsi étre mis en équation dont la résolution conduit a obtenir des
formules analytiques (dites « formules fermées ») relatives aux valeurs d’instruments dérivés des
prix d’actifs, et ce, malgré le régime de stochasticité qui les caractérise.

L’équation /F3] met en évidence la dépendance du prix d’un instrument dérivé V' quelconque
(option, contrat a terme, etc.) a différents facteurs que la théorie désigne par des lettres grecques

(dites les Grecques) :

- Le Théta correspond a la sensibilité du prix a I’écoulement du temps.

'% On appelle instrument dérivé toute produit financier dont le prix s’exprime comme une fonction univoque du prix d’un ou de
plusieurs actifs, dits actifs « sous-jacents ».

1% Pour plus de détails quant aux concepts mathématique et modélisatoire ici employés on pourra utilement se référer a [Hull, 2011].
Une démonstration mathématique plus rigoureuse pourra étre consultée dans [Lamberton et Lapeyre, 1997].

!0 § suit une loi log-normale, il est possible de vendre a découvert sans restriction, aucun cofit de transaction n’est pris en compte, il
y a Absence d’Opportunité d’Arbitrage (AOA) sur le marché considéré, ce dernier est continu et le taux d’actualisation est fixe et
déterministe.
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- La volatilité ne s’exprime pas comme une sensibilité mais se calcule comme I’écart-type
des rendements de 1’actif considéré. La notation employée est toutefois celle d’une lettre
grecque'!! (Sigma).

- Le Delta est la sensibilité la plus évidente dans la mesure ou elle s’établit comme la
dérivée partielle du prix de I’instrument par rapport a une variation du prix de I’actif sous-
jacent. Il quantifie un risque directionnel dit de « premier ordre''? ».

- A partir du Delta que I’on dérive par rapport aux prix de I’actif sous-jacent on peut obtenir

le Gamma (dérivée seconde par rapport au prix du sous-jacent). Il correspond pour sa part

a un risque dit de « convexité » de deuxiéme ordre.

Le prix d’un instrument dérivé dépend de ces parameétres essentiels, a I’origine — comme nous le

verrons — des méthodes de gestion et d’ingénierie du risque en théorie financiére'"?.

"' La sensibilité pertinente correspondante est appelée Vega (qui n’est pas a proprement parler une lettre grecque) et qui désigne la
dérivée partielle du prix de I’instrument par rapport a la volatilité.

'12 On retrouve ces Grecques de premier, deuxiéme et ordres supérieurs en effectuant un développement de Taylor de la valeur du
portefeuille envisagée comme fonction de ces différents facteurs de risque (et de leurs opérations croisées).

'3 Nous traitons cette question a différents endroits de la présente thése. Voir notamment 8.6.2 — « Spéculation interstitielle : la
couverture dynamique vue comme fechné d’absorption et de rétention du risque ».
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2. DETERMINISME ET PREDICTIBILITE

Comment s étaient-ils rencontrés ? Par hasard,
comme tout le monde.
— Denis Diderot''*

Propos synthétique : Ou, apres avoir rappelé les origines du paradigme mécaniciste en sciences
économiques, nous traitons de [’articulation entre hasard et causalité au sein et en dehors des
systemes physiques. Plus particuliérement, nous nous intéressons aux possibilités et limites d une
position philosophique pronant le déterminisme dans le cadre de la complexité singuliere des

systemes organisés du vivant.

2.1. Paradigme mécaniciste et lois de la nature

Dans La formation de [’esprit scientifique, Gaston Bachelard [1938] distingue trois phases dans
I’évolution historique des sciences. La premiére — dite « ére préscientifique » — prend racine dans
I’ Antiquité classique et se déploie jusqu’au XVII® siecle ; elle se caractérise par une approche
littéraire, érudite et descriptive des savoirs. Elle met en outre parfois en jeu un lien particulier de
nature morale entre 1’observateur et la matiére qu’il observe (principe « alchimique ») ; il faut en
effet attendre 1’époque justinienne pour qu’en droit, les choses cessent d’étre parées de vertus
magiques, voire de personnalité [Mauss, 1925] et deviennent des biens inertes. On peut considérer
que I’ére préscientifique s’achéve avec la formulation des lois universelles du mouvement par
Newton dans ses Principes mathématiques de la philosophie naturelle''® amorcée par les travaux
en mécanique céleste de Galilée et de Kepler qui marquent I’avenement de la méthode théorico-
expérimentale plus rigoureuse de 1’« ére scientifique ».

C’est a ce moment que la physique commence a s’imposer non seulement en tant que norme de
scientificité mais aussi comme idéal de rationalité [Soler, 2009]. L’empirisme d’abord magique

puis observationnel de 1’ére préscientifique se voit de la sorte progressivement supplanté par le

114 Denis DIDEROT, Jacques le Fataliste et son maitre, 1796.
!5 Isaac NEWTON, Philosophiae naturalis principia mathematica, Londres, 1686.
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modele nomologico-déductif qui prévaut encore aujourd’hui. Ce dernier devient un paradigme
d’exploration rigoureuse du monde ; c’est sur cette base que se fonde le positivisme au XVIII®,
Bien que Comte [1883] reconnaisse la complexité particuliére des sciences de I’homme, il estime
possible la fondation d’une « physique sociale »''® rigoureuse prenant « [...] pour objet propre
I’¢tude des phénoménes sociaux, considérés dans le méme esprit que les phénomenes
astronomiques, physiques, chimiques et physiologiques, c’est-a-dire assujettis a des lois
naturelles invariables, dont la découverte est le but spécial de ses recherches. » De toute évidence,
Comte fait écho a I’exhortation d’Helvétius [1758] a « faire une morale comme une physique
expérimentale » et inspire Durkheim [1894] lorsque ce dernier propose de baser la méthode
sociologique sur les « faits [traités] comme des choses », réalisant par exemple son étude du
phénomeéne de suicide a partir de considérations d’ordre statistique.

L’homme replacé au centre du monde par I’humanisme de la Renaissance était jusqu’alors
transcendé par un divin envisagé comme la condition premicre de sa destinée. La rupture
épistémologique dont Bachelard rend compte heurte singuliérement cette conception en faisant
de ’homme un objet d’étude comme les autres, également accessible a la raison. Elle rejette ainsi
la question métaphysique a un niveau infra-conceptuel en posant le primat de la science dans la

compréhension des faits du monde, nonobstant leur type ou leur nature.

Dans ce contexte, la raison et ses méthodes doivent permettre d’observer, de consigner et de
décrire des « lois de la nature » qui s’appliquent universellement, dans un cadre de définition
correctement posé (espace des phases''” cartésien). Ces lois doivent s’articuler de fagon cohérente
— le présupposé¢ kantien a priori de temps et d’espace étant donné comme substrat
épistémologique fondamental — en vertu des régles du formalisme logico-mathématique ;
ensemble elles constituent 1’armature de I’édifice de « géométrisation théorique''® » qui
caractérise 1’ére scientifique bachelardienne, ¢re dite du « concret-abstrait ».

Essentiellement empirique, descriptive et politique, I’économie des origines ne se distingue pas
des autres disciplines quant a son cheminement épistémologique''®. L approche de 1’Ecole
marginaliste marque son tournant positiviste ; Jevons et Walras ¢élaborent dans ce cadre une
théorie (dite « néo-classique ») sur la base des lois mathématisées de I’économie politique pure.
Ce programme se propose d’étudier la résultante des interactions transactionnelles sous un régime

hypothétique de concurrence parfaite au travers de la maximalisation des fonctions d’utilité

'16 Comte fait référence a la sociologie, ce qui lui vaudra plus tard d’étre considéré comme le précurseur de la forme moderne de cette
discipline.

7 On qualifiera « d’espace des phases » d’un systéme 1’ensemble de ses observables, de leurs états possibles et, par extension, des
lois qui lui sont applicables.

'8 [Bachelard, 1938].

"% Quelques grands jalons ont été donnés en Partie 1.4.2 — « Mathématisation en sciences économiques, quelques grands jalons vers
la modélisation financiére ».
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individuelle, et d’en déduire des équilibres généraux relatifs a la « richesse sociale ». 1l s’agit la
d’étudier les conditions d’atteinte d’états statiques au sein des systémes économiques, par le
truchement de 1’analyse de ses grands observables (production, crédit, capitalisation et
circulation) [Reix, 1980].

L’influence de I’approche conceptuelle mécaniciste sur les péres du marginalisme est telle que
Walras [1874] use de références directes au systéme gravitationnel de Newton dans ses Eléments
d’économie pure. C’est méme, comme le rappelle Bouleau [2015], le recours a la mathématisation
mécaniciste qui marque le dépassement de 1’économie classique de Ricardo, Smith et Say,
auxquels on doit, dans le contexte singulier de I’émergence de I’industrie britannique, la
théorisation des dynamiques de production, de formation des prix et des revenus a partir de
considérations principalement observationnelles. Dans la droite ligne de la démarche
marginaliste, considérant le primat des interactions sur les particularismes des trajectoires
individuelles dont elles découlent, le programme de recherche en éconophysique de Mantegna et
Stanley [1999] se propose d’appliquer directement les méthodes et hypothéses (transition de
phase, états hors équilibre, etc.) de la physique statistique a I’étude des systémes complexes
¢conomiques. Une telle démarche illustre la prégnance toujours vivace de 1’approche néo-

classique sur I’économie « orthodoxe » contemporaine.

Un siecle plus tot, Bachelier ne s’inspire, quant a lui, pas d’autre chose que de la mécanique
statistique boltzmanienne lorsqu’il décrit en 1900 le mouvement brownien caractérisant la nature
des trajectoires temporelles des actifs économiques qu’il prend pour objet d’étude. Il lui emprunte,
non seulement son formalisme, mais également certaines de ses hypothéses les plus structurantes.
Ce faisant il alimente et contribue durablement & fagonner 1’imaginaire'*” méme des praticiens et
théoriciens de la discipline.

A ce titre, il est intéressant de noter que 1’équation paradigmatique de Black, Scholes et Merton
qui étend et généralise les travaux de Bachelier n’est autre qu’une équation d’advection-diffusion-
réaction'”! de la forme de celles que I’on trouve en sciences physiques pour modéliser des
phénomeénes aussi variés que ’écoulement de fluides (équation de Navier-Stokes) ou la

morphogénése d’agrégats biomoléculaires'.

L’approche mécaniciste domine et structure la pensée scientifique jusqu’a I’aube du XX° siecle,

subissant les lourdes remises en question portées par les coups de boutoir massifs de la physique

120 1’imaginaire étant ici entendu au sens d’un certain agencement des représentations et des systémes de pensée qui les manipulent.
12! Le terme de diffusion caractérise la dispersion des entités « particulaires » considérées ; la convection reléve pour sa part du
mouvement de ces « particules » au sein du fluide qui les contient. Enfin, le terme de réaction permet de tenir compte des effets des
interactions qui ménent a I’apparition ou a la destruction d’entités « particuliéres ».

122 La formation des vaisseaux lymphatiques reléve d’une telle modélisation. Voir par exemple [Wertheim et Roose, 2017].
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quantique et de la mécanique relativiste. Ces champs de recherche ont sonné le glas de
I’expérimentation et de 1’observation posées en propédeutiques méthodologiques, consacrant
I’avénement de I’abstraction comme moyen de production gnoséologique privilégi¢. Certaines
sciences humaines voient leurs fondements questionnés dans un méme mouvement ; la psycho-
physique des physiologistes allemands des XVII® et XIX® siécles cesse, dans ce contexte, de
prévaloir au moment ou la révolution psychanalytique commence a poindre. D’autres, au
contraire, se dissocient épistémologiquement en persistant a répondre préférentiellement au
schéma de 1’ére scientifique : c’est a notre sens le cas de I’économie et de la finance pour
lesquelles il s’agit encore aujourd’hui de poursuivre 1’exploration technique des opportunités que
peut produire la sophistication mathématique en termes d’acquisitions de connaissances.

La bascule opérée au tournant du siécle dernier vers ce que Bachelard qualifie d’¢ére du « nouvel
esprit scientifique », traduit I’aporie d’une appréhension a ce point rationnelle du monde qu’elle
pourrait ou devrait pouvoir 1’expliquer dans son ensemble. Elle ouvre le champ a une nouvelle
attitude scientifique qui tente de circonscrire, voire de dépasser ses propres limites par le recours
central a la pensée abstraite et conceptuelle. Cette rupture survient en cohérence avec le
prophétique ignorabimus de Bois-Reymond'?, selon lequel il est question de reconnaitre les
frontiéres de la science et d’accepter ce que « nous ne savons pas et [ce que]| nous ne saurons

jamais ».

11 faut observer que la recherche en économie, comme la biologie en un sens, se scinde en une
approche orthodoxe qui vise essentiellement a raffiner la démarche néo-classique (école
« computationnaliste » en biologie), et une conception hétérodoxe qui en condamne le
systématisme jugé réducteur, sous I’influence notable de 1’école autrichienne a la fin du XIX°®
siécle'**'*, En raison du haut degré de mathématisation et de normalisation auquel elle se soumet,
la finance — si elle ne déroge pas a ladite dichotomie entre orthodoxie et hétérodoxie — tend a
majoritairement plébisciter la premiere approche plutot que la seconde. C’est en tout cas de la
sorte qu’elle a pris corps depuis la seconde moiti¢ du XX° siecle notamment, et qu’elle continue
de déployer son arsenal théorique aujourd’hui'?®. La modélisation du hasard précédemment
présentée s’inscrit dans cette tentative orthodoxe de circonscrire un phénomeéne complexe au
moyen d’hypothéses simplificatrices usuellement convoquées en sciences physiques. Elle illustre

en outre I’influence du paradigme mécaniciste dans 1’approche scientifique déployée et témoigne

123 « Ignoramus et ignorabimus », dans [Du Bois-Reymond, 1872].

124 Voir par exemple les travaux de Menger [1883].

125 ’édifice conceptuel marxiste lui-méme est tout entier empreint d’influence physicaliste, dans la vision pragmatique qu’il défend,
comme dans les concepts épistémologiques qu’il mobilise.

12611 convient néanmoins d’observer que I’émergence concomitante des théories de la complexité n’a néanmoins pas été sans effet sur
le déploiement d’approches scientifiques alternatives [Colander et al., 2004].
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d’un parti pris « réductionniste » implicite dont nous allons tacher de rendre désormais compte
en traitant de la question centrale de I’articulation entre hasard et prédictibilit¢ au sein des
systémes économiques en général et de leur versant transactionnel financier en particulier. Pour
ce fait, nous disserterons en premier lieu des enjeux différenciés relatifs a la causalité au sein des
systémes déterministes (répondant essentiellement au paradigme mécaniciste susdit) et des

systémes dits « complexes » qui nous occupent.

2.2. Enjeux généraux de la causalité

2.2.1. Hasard et causalité

Dans sa Physique, Aristote'*” lie démarche scientifique et recherche des causes en toutes choses
communes, causes dont il identifie quatre variétés : la cause matérielle (la matiére dont les choses
sont faites, la hylé), la cause efficiente (I’agent ou I’événement qui en est a 1’origine, é arche teés
kineseods), la cause formelle (I’essence méme d’une chose, ce qu’elle est, son eidos) et la cause
finale (ce a quoi la chose est destinée, to hou eneka). Si la cause finale est affaire de métaphysique,
les trois autres causes sont bien du domaine du savoir scientifique selon Aristote.

« Puisque le fait de hasard n’est ni constant ni nécessaire, la démonstration ne s’y appliquera
pas'?® » précise-t-il par ailleurs ; c’est ainsi que le hasard se voit rejeté en dehors du champ de
I’appréhension logique. Le hasard ne reléve pas pour autant d’une absence de cause pour Aristote,
ce dernier concédant un espace légitime a la pratique de la science dans la recherche de celle-ci.
Dans la lignée d’ Aristote, les scolastiques considérent que connaitre, c’est étre en mesure de saisir
les causes nécessaires (non accidentelles), inscrivant de fait causalité et hasard dans une relation
de conditionnement étroite. Toutefois, nombre de causes profondes étant inaccessibles a
I’entendement humain, la science a trés tot privilégié la recherche de la causa formalis au travers

de I’expression des « lois régissantes » de la nature'?’.

Dans I’ Appendice de la premiére partie de son Ethique, Spinoza [1677] développe et précise la

conception aristotélicienne du hasard au travers d’un topos resté célebre :

127 ARISTOTE, Physique A 1, 184a, 10.

128 ARISTOTE, Seconds Analytiques, 1. 2, 15, éd. traduite et établie par TRICOT Jules, Paris, Vrin, 1970 et Aristote, Seconds Analytiques,
1. 30, 25, ibid., p. 146.

129 A propos des opinions vraies, Socrate s’est ainsi entretenu avec Ménon (PLATON, Ménon cité dans [Andler ez al., 2002]) : « celles-
ci également, tant qu’elles demeurent, il faut se féliciter, car elles ne produisent que des avantages ; mais elles ne consentent pas a
rester longtemps et s’échappent bient6t de notre ame, de sorte qu’elles sont de peu de valeur, tant qu’on ne les a pas enchainées par
un raisonnement de causalité. [...] Les a-t-on enchainées, elles deviennent sciences. »
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Car si par exemple, une pierre est tombée d’un toit sur la téte de quelqu’un, et I’a tué,
c’est de cette maniere qu’ils démontreront que la pierre est tombée pour tuer I’homme.
En effet, si ce n’est pas a cette fin, et par la volonté de Dieu, qu’elle est tombée, comment
tant de circonstances (il y faut souvent, en effet, le concours de beaucoup) ont-elles pu se
trouver concourir par hasard ? Tu répondras peut-&tre que ¢’est arrivé parce que le vent a
soufflé, et que I’homme passait par la. Mais ils insisteront, pourquoi le vent a-t-il soufflé
a ce moment-la ? pourquoi ’homme passait-il par 13 & ce méme moment ? Si de nouveau
tu réponds que le vent s’est levé a ce moment-la parce que la mer, la veille, par un temps
encore calme, avait commencé a s’agiter ; et que ’homme avait ét¢ invité par un ami ; de
nouveau, ils insisteront, car poser des questions est sans fin, et pourquoi la mer s’était-
elle agitée ? pourquoi I’homme avait-il été invité pour ce moment-la ? et c’est ainsi de
proche en proche qu’ils ne cesseront de demander les causes des causes, jusqu’a ce que

tu te réfugies dans la volonté de Dieu, c’est-a-dire dans 1’asile de 1’ignorance.

Opérant une régression a 1’infini de la chaine des causalités, Spinoza se voit contraint d’en
revenir a la cause primordiale de toute chose : le hasard métaphysique d’ordre divin, lieu de
I’inconnaissance par essence. La stratégie rhétorique dilatoire de Spinoza meéne a une aporie
¢vidente, en ceci que méme si [’on peut exposer les causes de chacun des sous événements (la
chute de la tuile et le passage de ’homme) qui ont conduit a I’accident relaté (1’événement fortuit
que constitue la mort de I’homme, entrainée par la chute de la tuile), ce dernier n’en reste pas
moins indéterminé quant a ses causes réelles. Il s’agit d’un « fait de hasard » issu de la rencontre
contingente de deux séries d’événements certes causalement déterminables mais mutuellement
indépendantes, au sens ou 1’on ne saurait identifier d’intersection de leurs chaines causales, ou
plus prosaiquement de cause commune*’. En écho a cette intuition spinoziste, Cournot
considérera plus tard qu’il y a dans 1’absence de solidarité entre diverses séries de causes — aussi
bien établies dans leurs enchainements soient-elles — amenées a se heurter un argument

fondamental dans 1’appréhension de ce qui fonde catégoriquement le hasard.

Analogiquement, n’est-ce pas la ce qui pourrait caractériser au premier abord une part de
1’aléatoire porté par tout processus transactionnel ? Considérant que chaque échange économique
émane de la rencontre temporellement ponctuelle de deux volontés particulieres dissociées quant
a ce qui les détermine, il semblerait en effet que le hasard a I’ceuvre présente, en premiere
approche, quelque conformité formelle a une conception de cet ordre. La causalité est donc affaire

d’« interconnexité » des événements chez Cournot et Whitehead, ce dernier voyant dans

130 On peut aussi penser cette indépendance comme 1’absence de lien entre les deux séries d’événements, I’absence de 1’une n’affectant
pas les conditions de survenue de I’autre. Par ailleurs il faut noter que déploiement de I’une ou I’autre selon des modalités spatiales
ou temporelles quelque peu différentes, aurait suffi a produire une issue radicalement dissemblable : la survie du passant par exemple.

52



I’amalgame de réalités disjointes en une « entité actuelle » nouvelle, une opération de nature

causale fondamentale, qu’il nomme « concrescence » [Andler et al., 2002].

Adoptant une perspective plus positiviste et mécaniciste, Emile Boutroux envisage la causalité
comme le déploiement de « lois de nécessité » et de « lois de changements », celles-ci pouvant
étre assimilées aux solutions des équations différentielles ou aux dérivées partielles du
mouvement en mécanique classique, celles-1a pouvant étre entendues dans une perspective
opérationnelle comme « lois de corrélations causalement nécessaires entre des grandeurs
mesurables », ces lois « énon[cant] des dépendances fonctionnelles qui sont vérifiées a tout

moment du temps » [Largeault, 1990]"*'

. La doxa philosophique envisage le hasard en creux,
comme « absence de causes ». Largeault [1990] considere plus précisément, et de maniére plus
satisfaisante, que le hasard est une « privation de cause formelle et de cause finale » — au sens
aristotélicien des termes —, I’absence de lois établissant la déficience formelle, et la contingence
(au sens de non-nécessité d’occurrence) dans la réalisation des événements liés au hasard
réprouvant tout argument d’ordre finaliste. C’est a notre sens cela qui permet de caractériser le
hasard au regard de I’'imprédictibilité qu’il recele. Dans le cas de la théorie orthodoxe des
processus de marché, il importe d’observer que des lois existent, mais uniquement sous la forme
particuliere de lois statistiques, du type de celles qui définissent le mouvement brownien utilisé
pour décrire la marche de 1’aléatoire a I’ceuvre'*. Elles sont d’une certaine maniére assimilables
a «des lois de nécessité » au sens ou les variables observées (les prix) sont réputées
asymptotiquement suivre la loi normale. Quant aux « lois du changement », elles existent aussi,
en espérance, selon les termes définis par I’hypotheése d’efficience stipulant que le meilleur
estimateur des prix futurs n’est autre que le prix actuel (au facteur de discompte pres). En
revanche, hors peut-étre du champ des heuristiques de ’analyse technique'**, il n’y a guére de loi
« régissante » a laquelle seraient nécessairement soumis les faits se produisant au sein des
systemes financiers. Il s’agit 1a de lois qui intégrent par construction une composante aléatoire
centrale. Par ailleurs, en théorie, I’indépendance temporelle des rendements se veut témoigner
d’une stricte dissociation des événements les uns vis-a-vis des autres, incompatible avec la mise

au jour d’une quelconque causalité.

131 4 contrario de la critique épiphénoménaliste humienne (il est certes question de régularité et de répétition chez Helmholtz comme
chez Hume, mais ’un n’y voit que contingence phénomeénale 1a ot ’autre considere la réalité ontologique du lien qui en est a I’origine
[ainsi que le releve fort justement Bouveresse]) qui récuse I’existence méme de telles lois, Helmoltz [2001] voit pour sa part dans la
causalité I’expression de la « régularité présupposée de la nature », ou comme 1’analyse Jacques Bouveresse, « le présupposé que la
nature obéit a des lois'*' ». Le principe de causalité qu’énonce, quant a lui, Schlick [1925] consiste & considérer qu’un effet doit se
traduire par une cause, sans spécifier la nature de cette derni¢re, mais en affirmant que ce sont bien les lois de la nature qui lient les
événements entre eux par un rapport de nécessité. En ceci, il fait écho a la vision de Boutroux et précise la conception de Helmholtz.
132 Nous verrons plus loin que d’autres « lois » s’applique en théorie orthodoxe des marchés, notamment celle relative a Iefficience,
traduite mathématiquement par des propriétés de martingalité.

133 Méme dans ce contexte, il est question de propension et non de causalité stricte.
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En effet, d’une manicre générale, on peut considérer que la causalité doit pouvoir répondre a au
moins 1’un des quatre critéres de nature analytique qui suivent : la contrefactualité, définie comme
le fait qu’un événement ¢ cause un événement e si la privation de ¢ empéche la survenue de e ; la
fréquentialité, correspondant a la variation de la probabilité d’occurrence de e quand 1’occurrence
de ¢ est modifice ; la processualité, considérant que ¢ cause e s’il existe une transmission de type
physique entre c et e ; et la manipulabilité selon laquelle certaines variables décrivant e se trouvent
modifiées par une manipulation de c. Ces arguments sont éminemment liés aux conditions de
réalisation d’observations de nature expérimentale, voire opératoire, des faits et événements dont
on cherche a déterminer le lien de causalité. Ils relevent de toute évidence d’une vision
nomologique des soubassements intimes de la causalité, envisagée comme inscription temporelle
d’un lien de nécessité entre événements [Andler, 02]'**. Si, dans une optique mécaniciste, ces
critéres suffisent a qualifier la causalité, il convient a notre sens de les enrichir afin de pouvoir
rendre compte des phénomeénes a 1’ceuvre au sein des systémes complexes ; la notion de
« causalité différentielle », s’appliquant au premier chef au domaine du vivant, nous semble

devoir figurer au rang des raffinements nécessaires a la causalité classique.

2.2.2. Causalité différentielle et enablement

Si I’inertie et la stabilité correspondent a 1’état nature/ de la matiére physique, au sens ou cette
derniére peut subsister indéfiniment dans le temps sans que « rien ne se passe », il en va tout
autrement du vivant, qui n’est que parce qu’il nait, s’éteint, se transforme, se meut et évolue.
L’étant du vivant dérive directement de la nécessité de sa survie propre et de la pérennité de ses
descendances en matiere de reproduction. La ou les trajectoires physiques suivent une géodésique
d’énergie minimale dans un champ de force et un espace des phases donnés, les trajectoires
phylogénétiques de la biologie ne font que s’accommoder de la contrainte de maximalisation du
rendement de 1’énergie déployée. Du fait de son activité et de sa plasticité, le vivant actualise a
chaque instant I’enjeu fondamental triple de captation, de rétention et de consommation de
I’énergie disponible dans son environnement — la possibilit¢é d’une existence simultanée de
plusieurs espéces concurrentes relevant en grande partie de la non-unicité de la solution au

probléme d’optimalité précédemment évoqué'®’.

'34 La mécanique statistique a remis en cause la nécessité temporelle du lien de causalité, démontrant que nombre de phénoménes
physiques réputés irréversibles ne le sont que relativement au mode d’observation sélectif de la méthode scientifique. A 1infini, il
existe une probabilité non nulle pour que la réversibilité opére, défaisant ainsi certaines causalités établies. La causalité n’en est pas
pour autant battue en breéche en tant que concept valide, elle est simplement relativisée dans une perspective fréquentiste englobante.
135 De méme les agents économiques en concurrence pour I’acquisition de ressources financiéres limitées au sein des éconosphéres
adoptent-ils des stratégies d’action guidées par des enjeux de survie.
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Plus précisément, en conséquence du principe d’exclusion réciproque de Volterra-Gause — qui
stipule que deux espéces en compétition pour les ressources disponibles au sein d’un hypervolume
de Hutchinson'*® donné, ne peuvent durablement subsister sur la méme niche écologique
[Gause, 1934] — il apparait qu’une niche convient a un phénotype quand ce dernier y est mieux
adapté que toute autre en concurrence (« niche fondamentale ») ou qu’elle se co-construit avec
lui (« niche réalisée ») et lui permet de se déployer (notion d’enablement [Longo et al., 2012a)).
L’existence de « niches réalisées » reléve d’une causalité particuliere définie par différence avec
ce que les caractéristiques de I’hypervolume considéré auraient été en 1’absence de ce processus
de co-adaptation. La causalité dont il est question est qualifiée de « différentielle », en ce sens
qu’elle affecte I’espace des phases dans lequel 1’espéce considérée évolue et en retour sa

<

trajectoire phylogénétique elle-méme : « Les causes affectent “seulement” la dynamique
intrinseque (par défaut) des organismes. Plus précisément [...] les causes différentielles modifient
la structure de cohérence en perpétuelle reconstruction des organismes, des niches et des
écosystemes. L’enablement est affecté en conséquence : une niche peut ne plus étre adaptée a un

organisme, ou un organisme ne 1’étre plus a sa niche'*” » affirment Longo et Montévil [2013].

L’origine des especes dépend d’un processus dual de « recombinaison développementale » a
partir de 1’expression différentiée d’un méme patrimoine chromosomique au cours du temps et
en fonction de I’environnement, voire de perturbateurs aléatoires exogeénes d’une part, et
d’accommodation par sélection et conservation des phénotypes adaptés présentant une
composante génétique réplicable. West-Eberhard [2005] montre que la « recombinaison
développementale » survient quand on peut constater la répétition d’un facteur isolé ou d’un
ensemble de facteurs suffisamment déterminant. Ce processus ne nécessite pas qu’une mutation
survienne dans la mesure ou il peut procéder d’un simple réagencement de caractéristiques
phénotypiques existantes sélectionnées du fait de leur adéquation a un contexte particulier. C’est
notamment ce qu’illustre I’existence de « paires d’espéces paralléles », émergeant a partir d’une
dissociation princeps non mutationnelle, mais permise ou contrainte par la différenciation des
€cosystemes au sein desquels ces especes évoluent. Un méme matériau génétique conduira alors
a des expressions ou des rétractations phénotypiques selon des processus de régulation

hétérogenes vis-a-vis de I’environnement. Les contraintes et spécificités de I’environnement ne

136 On définit un « n-hypervolume » d’Hutchinson comme un ensemble de points dans un espace de dimension 7, chaque axe étant
indépendant des autres et représentant une variable biologiquement pertinente pour 1’espece considérée relative aux caractéristiques
biophysiques (pression, température, etc.) de 1’environnement ou aux ressources qu’il offre (configuration géologique, nourriture
disponible, etc.) [Hutchinson, 1957].

137 Traduction personnelle de [Longo et Montévil, 2013], p. 14.
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causent pas, ni ne déterminent les trajectoires phylogénétiques, mais elles co-conditionnent leurs

variations et s’en trouvent modifiées en retour'*®.

Le hasard qui opére au sein des écosystémes biologiques est également affecté par cette
dynamique particuliére, et ce, a deux titres : en premier lieu parce qu’il se déploie dans un espace
des phases instable et non pré-donné, en second lieu parce qu’il participe aussi a la co-constitution
de 1’écosystéme qui le contient'®. Le niveau de hasard lui-méme, en tant que dimension
particuliere potentielle de I’hypervolume, voit sa morphologie également affectée par ledit
processus de co-constitution. Le hasard du vivant (et a fortiori celui du social) se dissocie de ce
fait du hasard des systémes physiques dont les espaces des phases, méme lorsqu’ils abritent des
changements dimensionnels, restent pré-qualifiables du point de vue de leurs observables. Les
changements de phases de la physique, sont certes des processus limites, mais ils n’en restent pas

moins descriptibles au sein d’une théorie donnée.

2.3. Déterminisme au sein des systémes classiques

2.3.1. Déterminisme intégral et démon laplacien

« Tout ce qui devient, devient, par quelque chose et a partir de quelque chose, quelque
chose'® » : ainsi Aristote synthétise-t-il une certaine vision de la question du déterminisme,
articulée autour des quatre types de causes précitées, dont la formulation presque tautologique
renvoie néanmoins a I’intrication riche de chacune par rapport aux autres dans la construction de
la réalité¢ ontologique de 1’enchainement des faits du monde, et du lien qui les arrime ensemble.
Les événements ont des causes qui les mettent en branle et les structurent fondamentalement.
Mais Aristote reste la imprécis quant a ce « quelque chose » antérieur a partir duquel I’événement
émerge, en vertu duquel ce qui doit advenir advient. Contrairement a la simple causalité, le
déterminisme implique que chaque antécédent ait précisément un conséquent possible et bien
défini. En outre, a la différence de la notion plus large de prédictibilité, qui tolére des implications
d’ordre statistique, le déterminisme est affaire de nécessité [Pomian, 1990]. Il répond au principe

kantien'*' en vertu duquel « tout ce qui s’effectue (« geschiet ») présuppose quelque chose a quoi

3% Avec Canguilhem [1966], nous dénions I’idée selon laquelle il puisse y avoir une « normalité » du vivant et plaidons pour lui
substituer I’argument d’une « normativité » établie en regard des conditions d’épanouissement de morphologies naturelles.

3% Le terme est ici 4 entendre selon les deux acceptions suivantes : en tant que « contenant-contenu » et « contention ». Nous
développons cette derniere acception plus largement en Partie 6.3 — « 6.3. Contention et canalisation de 1’aléatoire au sein des systemes
transactionnels ».

140 Aristote, Métaphysique, &, 7, 1072 b, 24.

141 KANT Emmanuel, Critique de la Raison Pure, 2° analogie, 1781, Paris, Edition Germer-Bailliére, 1869.
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(« worauf'») ceci succéde selon une régle », s’inscrivant de la sorte dans une perspective

nomologique.

La vision paradigmatique du déterminisme se cristallise a partir des travaux de Newton et de
Leibniz qui ont non seulement — comme nous ’avons précédemment indiqué — mis au jour les
équations fondamentales du mouvement physique dans le cadre de la mécanique gravitationnelle,
mais également développé les outils mathématiques adéquats pour les manipuler de maniére a en
tirer des lois universelles. De 1a commence a sourdre le sentiment de pouvoir atteindre une
« théorie du tout » [Du Sautoy, 2017] en mesure de décrire I’ensemble des « rapports nécessaires
qui dérivent de la nature des choses'*»; autrement dit, de qualifier scientifiquement et
philosophiquement le déterminisme dans sa forme « mécaniciste ». Laplace [1814] se fait le

chantre d’un tel déterminisme dans un passage fameux de son Essai sur les probabilités :

Nous devons envisager ’état présent de 1'univers comme 1’effet de son état antérieur, et
comme la cause de celui qui va suivre. Une intelligence qui, pour un instant donné, connaitrait
toutes les forces dont la nature est animée et la situation respective des étres qui la composent,
si d’ailleurs elle était assez vaste pour soumettre ces données a I’analyse, embrasserait dans la
méme formule les mouvements des plus grands corps de I'univers et ceux du plus léger
atome : rien ne serait incertain pour elle, et I’avenir, comme le passé, serait présent a ses yeux.
L’esprit humain offre, dans la perfection qu’il a su donner a I’astronomie, une faible esquisse
de cette intelligence. Ses découvertes en mécanique et en géométrie, jointes a celles de la
pesanteur universelle, ’ont mis a portée de comprendre dans les mémes expressions
analytiques les états passés et futurs du systéeme du monde. En appliquant la méme méthode
a quelques autres objets de ses connaissances, il est parvenu a ramener a des lois générales les

phénomeénes observés, et a prévoir ceux que les circonstances données doivent faire éclore.

Dans une optique laplacienne le déterminisme se présente comme total, au sens ou il embrasse
toutes choses (« rien ne serait incertain ») ; il hérite directement de la méthode newtonienne de
définition de lois d’évolution temporelles et spatiales (« la méme formule ») dans un espace des
phases donné, bien caractérisé du point de vue de ses conditions initiales (« toutes les forces [...]
et la situation respective des [choses] »). Au conditionnel, Laplace évoque I’« intelligence » d’un
sujet réflexif capable non seulement d’appréhender 1’étendue des caractéristiques d’un espace des
phases qui serait intégral (incluant toutes les conditions initiales du passé, pour tous les

143

observables pertinents ), mais aussi de résoudre toutes les équations qui traduisent les lois en

142 Cest ainsi que Montesquieu [1748] décrit ce que sont les lois.
'43 La pertinence est ici a entendre au sens d’une inclusion en tant qu’élément observable d’une ou plusieurs lois.
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jeu en termes mathématiques. Loin de constituer une apologie sans réserve du déterminisme, la
proposition laplacienne laisse place au hiatus fondamental qui dissocie les potentialités infinies
de la théorie des limitations du réel. La figure du « démon » synthétise maints enjeux majeurs
relatifs a I’épistémologie de la causalité. Elle pose en premier lieu la question de la situation du

« sujet pensant'** »

, a la fois partie du monde qu’il analyse mais également en position de
surplomb par rapport a lui— ce sujet semblant n’entrer dans nul processus en rétroaction,
n’exercer aucun jugement sur le monde, comme s’il n’avait aucune épaisseur ontologique. En
second lieu, elle interpelle quant aux obstacles majeurs qu’un tel « sujet pensant » devrait pouvoir
outrepasser, en I’espéce ceux que Laplace récuse par hypothése, considérant comme non avenues
les limites épistémiques (postulat selon lequel rien ne saurait étre indicible) et épistémologiques
(tout événement dépend de lois, que la méthode mathématique peut manipuler a discrétion'*)
qu’on pourrait lui objecter.

En des termes plus contemporains, notamment nourris d’une conscience des défis calculatoires
induits par la question de la mise en équation du monde (et de la résolution mathématique de ce
systéme descriptif), De Broglie [1941] soutient pour sa part la thése d’un déterminisme global
établi « par une sorte de convergence a la limite'*® » a mesure que les capacités relatives a la

précision expérimentale atteignable s’accroissent'?’.

L’argument de Laplace constitue un jalon essentiel dans le champ de la philosophie des sciences
en ceci qu’il constitue une tentative de réponse a la question métaphysique, largement débattue
depuis I’ Antiquité, d’un déterminisme qui serait inscrit dans la nécessité méme de 1’ordre causal
des choses'*. Si rien ne peut échapper & I’intelligence du démon laplacien, aucune destinée ne
peut lui étre étrangere, puisqu’elle dériverait nécessairement de 1’enchainement nomologique des
causes a partir de leurs conditions premieres. Cet argument enrichit le propos radical de

d’Holbach' :

Dans un tourbillon de poussiére qu’éléve un vent impétueux ; quel qu’il paraisse a nos
yeux, dans la plus affreuse tempéte excitée par des vents opposés qui soulévent les flots,

il n’y a pas une seule molécule de poussiére ou d’eau qui soit placée au hasard, qui n’ait

'44 Dans une perspective plus contemporaine, il serait opportun d’évoquer plus largement une « entité calculante » (mécanique,
biologique ou hybride [interaction homme-machine]).

45 L une des conditions calculatoires nécessaires ici sous-entendue étant la résolution par approximation linéaire de tout systéme
d’équation, que I’on sait dans les faits ne pas étre établie.

146 Louis DE BROGLIE, Continu et discontinu en physique moderne, 1941, dans [Brunold et Jacob, 1965].

7 Au fait des limites fondamentales liées au Principe d’incertitude de la physique quantique, De Broglie traite ici de physique
« classique ».

'8 Le futum des Stoiciens a par ailleurs ceci de singulier qu’il est libérateur d’un point de vue moral, dans la mesure ou la transcendance
des causalités induit I’impératif de suspension de tout jugement moral de I’homme par I’homme, faute de ne pouvoir jamais accéder

'49 Paul Thiry D'HOLBACH, Systéme de la nature, 1770.
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sa cause suffisante pour occuper le lieu ou elle se trouve, et qui n’agisse rigoureusement
de la manicre dont elle doit agir. Un géometre qui connaitrait exactement les différentes
forces qui agissent dans les deux cas, et les propriétés des molécules qui sont mues,
démontrerait que, d’apres les causes données, chaque molécule agit précisément comme

elle doit agir, et ne peut agir autrement qu’elle ne fait.

On voit la comment a opéré la bascule épistémologique insigne depuis la conception du
déterminisme teintée de métaphysique théologique de Leibniz [1714] (« cause suffisante ») et
1’approche laplacienne fondée sur une appréhension pré-positiviste'™ de la problématique. 11 est
en outre intéressant d’observer que la vision proche défendue par Voltaire d’un univers qui se
déploierait comme régi par un Grand Horloger nous parait riche en intuition quant a la nature du
monde du point de vue du déterminisme : « Examinez les situations de tous les peuples de
I’univers ; elles sont ainsi établies sur une suite de faits qui paraissent ne tenir a rien, et qui
tiennent a tout. Tout est rouage, poulie, corde, ressort, dans cette immense machine », écrit-il dans
son Dictionnaire philosophique'®'. Ce qui importe ici, ce n’est pas le mécanicisme trivial du
schéma voltairien, mais le fait qu’il laisse le champ libre a une causalité a ce point large qu’elle
semble en mesure de potentiellement relier toutes les choses du monde, en tolérant des effets de
rétroaction, de résonance et d’entrailnement croisés entre les parties des systémes mis en branle.
Certes, Voltaire récuse I’éventualité d’une a-causalité, méme partielle, plaidant que « tout effet a
¢videmment sa cause », mais, affirmant que « le mouvement se perd et se répare », il reconnait a
I’inverse que certains événements sont neutres vis-a-vis de la causalité intégrale, en ce sens qu’il

paraitrait envisageable qu’ils n’y participent pas.

2.3.2. De la position pragmatique du déterminisme local

Rien ne doit pouvoir se soustraire a ce que '« intelligence » du démon de Laplace peut
embrasser ; autrement dit, en pensée, tout événement du futur serait prédictible et du passé,
connaissable. Ce postulat implique une vision du temps singuli¢re, ou le jeu des enchainements
causaux, aussi subtil et complexe puisse-t-il étre, agirait de telle sorte a projeter en chaque instant,
par I’entremise du calcul, la temporalité totale des événements sur le point singulier du présent.
De méme la spatialité serait-elle « compressée» du fait de 1’appréhension globale des
enchevétrements interactionnels par [’observateur omniscient. Pour autant, bien que

philosophiquement actualisés, aucun des deux transcendantaux kantiens que sont le temps et

'5% Nous employons ce terme a dessein afin de souligner la proximité entre 1’approche positiviste et les théses antérieures citées de
Laplace et de d’Holbach.
51 VOLTAIRE, op. cit., p. 186.
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I’espace ne serait aboli ni méme profondément altéré, car ni la rétroaction ni la pro-action'* ne
sauraient étre réductibles aux opérations de rétrodiction et de prédiction, dussent-t-elles s’avérer
de portée globale comme dans I’expérience de pensée laplacienne. Que « la connaissance de
I’effet dépend[e] de la connaissance de la cause et ’enveloppe » [Spinoza, 1677d], n’implique
pas que ’on puisse actionner a nouveau les causes du passé ou par anticipation celles qui se
produiront dans le futur pour en modifier les effets. Il existe une césure tenace entre le simulé et

le réel, liée a I’irréductibilité fondamentale de la matiére a I’information.

Si Bergson [1907] reconnait une certaine portée au déterminisme, transparaissant dans la
répétabilité des faits empiriques des sciences par exemple, il récuse toute idée de déterminisme
intégral et revendique la nécessité de concevoir la notion de « durée » comme un temps permissif
a I’inattendu. En écho a cette position, Prigogine estime que le déterminisme total ne peut étre
envisagé car il condamnerait sinon de facto toute possibilité d’émergence du nouveau : « a défaut
de hasard acausal, il n’y aurait pas de nouveau, I’évolution ne serait que le déploiement de raisons
séminales'* ».

Dans Science et religion, Bertrand Russell [1935] envisage, pour sa part, une voie de

conciliation a ce débat qui traverse 1’épistémologie moderne :

Le déterminisme a un caractére double : d’une part, ¢’est une maxime pratique a I’'usage
des chercheurs scientifiques ; d’autre part, c’est une théorie générale quant a la nature de
I’univers. La maxime pratique peut étre bien fondée, méme si la théorie générale est

fausse ou incertaine.

Conscient de la portée métaphysique profonde de cette problématique du déterminisme, et des
difficultés du positionnement philosophique spéculatif qu’elle implique'**, Russell prone une
approche « conventionnaliste » et pragmatique a son endroit. Cette position permet d’envisager a
minima une forme locale de déterminisme, de [’ordre de celle que tout scientifique postule dés
lors qu’il procéde a une expérimentation contrdlée'>>. Suspendre son jugement au sujet de la
question de 1’absoluité du déterminisme ne constitue pas un obstacle dans 1’acceptation d’un

déterminisme contenu, localisé dans le temps et dans I’espace.

152 Par « rétroaction » et « pro-action », nous entendons ici trés spécifiquement toute action temporellement située dans le passé et
dans le futur (respectivement).

153 Cité par Largeault [1990]. On retrouve le méme argument défendu par Atlan dans [Pomian, 1990] : accepter le déterminisme absolu
reviendrait a dénier I’irruption de la nouveauté, le « temps créateur ».

!534 Pour Renouvier [1901] par exemple, I’indémontrabilité des énoncés métaphysiques — catégorie dont reléve la question du
déterminisme — confine le sujet pensant a considérer ses positions a partir de croyances personnelles peu ou prou établies.

155 L’observation de I’évolution temporelle des variables d’état d’un gaz parfait dans une enceinte adiabatique constituant un exemple
paradigmatique de telles expériences.
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L’intensité des interactions physiques fondamentales décroissant selon un rapport en puissance
avec la distance, il est en pratique possible d’isoler un systéme causal particulier a la condition de
pouvoir le soustraire dans 1’espace a toute influence exogeéne sensible. On parlera alors d’un
« systéme approximativement isolé'*® », sous réserve que les trajectoires dudit systéme ne
présentent pas de sensibilités fortes (a fortiori infinies en présence de dynamiques chaotiques) a
de petites perturbations. C’est d’ailleurs cet argument décisif de I’enjeu contraint de la « rupture
[nécessaire] de causalité » que constitue le processus de fixation des conditions initiales dans tout
dispositif expérimental dynamique qui améne René Thom a réviser son jugement (exprimé dans
le contexte de la Querelle du déterminisme [Pomian, 1990]) lorsqu’il reconnait « qu’on peut
admettre le déterminisme local d’un systéme isolé (S) sans avoir a admettre le déterminisme

global (théologico-métaphysique) de 1I’Univers ».

2.3.3. Déterminisme stochastique

L’objectivation en science opere au travers de cing critéres : la « puissance explicatrice », le
«pouvoir de prédiction», la «fiabilit¢ opératoire», la «convergence des preuves
indépendantes » et le niveau de « confirmations réciproques » [Agazzi, 1988]. Les deux derniers
critéres mettent en jeu des arguments métathéoriques au sens ou il s’agit de penser 1’articulation
de théories concurrentes entres elles, 1a ou ceux qui les précédent ont trait a 1’adhérence entre
théorie et événements. Nous nous intéresserons ici spécifiquement aux deux premiers, dont les
enjeux se situent a I’interface entre le savoir et son substrat de réalité.

La puissance explicatrice dérive directement de la capacité d’une théorie a produire un discours
de vérité portant sur les manifestations phénoménales de son champ d’application, et ce, avec la
permanence la plus grande — tout recours a quelque ajustement ad hoc sapant la 1égitimité de
I’édifice théorique considéré a sa base méme. L’ hybris épistémologique de la pensée positiviste
a conduit a une vision paradigmatique de la science — qui perdure sous sa forme orthodoxe néo-
classique en économie et en finance — fortement liée a la stabilit¢é de son architecture
nomologique. Autrement dit, pour étre jugée scientifiquement pertinente, une théorie doit relever
de lois pérennes quant a leur portée et leur formulation. Et de ce systéme de lois, on doit pouvoir
établir (prédire) des vérités au sujet des phénomenes non encore réalisés, mais nécessairement
déterminés (« pouvoir de prédiction ») : ainsi le propos scientifique doit-il étre en mesure de

permettre une actualisation discursive d’un futur rendu visible et intelligible a celui qui 1’énonce.

156 [Kojeve, 1932], p. 96.
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L’épistémologie défendue par René Thom [1990] considére, dans cette tradition, que la
scientificité d’un modele théorique requiert son déterminisme ; mais elle enrichit la conception
positiviste en acceptant que le déterminisme dont il s’agit puisse étre non seulement d’ordre
différentiel (au sens « classique », ¢’est-a-dire permettant la connaissance d’effets univoques bien
qualifiés a partir de causes connues dans un espace des phases M donné), mais également de
nature stochastique. Dans ce cas, seul le formalisme requis se voit contraint d’étre réévalué en
intégrant une dimension supplémentaire et en voyant son potentiel de prédictibilité affaibli ;
I’espace M alors considéré est « plus grand : soit par le produit P = M * Y de M par un espace Y
de parameétres cachés, soit par I’espace C(M) des distributions de probabilités sur M ». Pour Thom,
loin d’étre un échec épistémologique, le recours a « la statistique est fondamentalement une
herméneutique déterministe’™’ ». L’évaluation du pouvoir de prédiction d’une théorie serait dans
cette perspective a entendre selon ’acception large d’une vérité hybride, puisque le déterminisme
stochastique ne peut livrer autre chose sinon des prédictions relatives a des potentialités ; il
produit des énoncés de vérité relatifs au futur en vertu des lois de probabilités auxquelles les
phénomeénes prédits devront se conformer en nature et en fréquence, 1’espace des phases M’ étant
pour sa part bien défini.

En réalité, les résultats combinés de la mécanique statistique boltzmanienne et de la théorie
quantique nous paraissent de nature a démontrer que toute théorie scientifique reléverait
fondamentalement d’un déterminisme de type stochastique, impliquant ipso facto que le
déterminisme local le mieux contrélé ne serait autre qu’un sous-cas asymptotique'™ de

déterminisme probabiliste.

2.3.4. Chaos et hasard sauvage : limitation du déterminisme local

Etudiant le probléme de ’optimalité de la dynamique d’écoulement de particules massives sur
une variété riemannienne (modéle de « flot géodésique sur une surface a courbure négative »),
Hadamard [1898] démontre qu’une erreur, méme minime, portant sur la définition des conditions
initiales peut aboutir a des trajectoires extrémement divergentes. Ce faisant, il confirme le résultat
bien connu obtenu par Poincaré [1890] dans le contexte du probléme des interactions mécaniques
a N corps, et contribue a établir les bases d’une théorie des systémes chaotiques, que
159

Kojeve ™" [1932] qualifiera plus tard en ces termes :

157 René THOM, « En guise de conclusion », p. 141-142, dans [Pomian, 1990].
158 A Pextréme, un tel déterminisme pourrait étre congu comme relevant d’une distribution statistique tendant vers un pic de Dirac.
159 Citation p. 90. Nous notons que Kojéve ne parle explicitement de chaos.
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On peut fort bien s’imaginer un monde ou les phénomenes identiques [...] évoluent d’une
maniére identique (structure causale exacte), et ou les phénomeénes « semblables » qui
subissent des influences « semblables» ont néanmoins des évolutions totalement

différentes (pas de structure causale approchée).

Dans la lignée de Poincaré, Rossler [1979] fixe plus rigoureusement ce qui définit le chaos,
comme la conjonction de 1’« hyperbolicité » (c.-a-d. I’instabilit¢) d’un nombre important de
trajectoires périodiques couplée a une quantité non dénombrable de trajectoires non
périodiques'®.

Par ailleurs, confronté a I’impossibilité de traiter ou de simplifier des ensembles d’équations
non linéaires de la mécanique céleste, Poincaré a fait le choix de sacrifier leur intégrabilité
temporelle pour une représentation qualitative statique des espaces des phases en « portraits de
phases », dont le paradigme reste celui du plan hamiltonien {position ; quantité de mouvement}
ou de potentielles frontieres de divergences et récurrences d’états peuvent étre rendues manifestes

par le biais de leur représentation.

Dans le cadre de systemes déterministes dont les lois d’évolution sont parfaitement connues et
les variables descriptives non stochastiques, lorsqu’une incertitude bornée (sur un intervalle)
quant a ses conditions initiales se traduit par un intervalle homothétique fini de trajectoires
possibles, Mandelbrot [/997] évoque un « hasard bénin » pour qualifier I’inconnaissance partielle
portant sur la dynamique sous-jacente a 1’ceuvre. Le hasard dont il est question est alors de nature
calculatoire ; il présente des caractéristiques probabilistes qui permettent de 1’appréhender tant
sur les plans théorique (lois statistiques) que pragmatique (gestion des risques). Mais il importe
de noter que le « hasard bénin » peut aussi se manifester dans le cadre de systémes hébergeant
des variables descriptibles stochastiques, quand leurs lois de distribution sont stables et bien
connues. C’est notamment le hasard prévu par la théorie orthodoxe des processus de marché.

Les systémes déterministes chaotiques releévent pour leur part d’un hasard qualifié de
« sauvage », difficile a contenir par la théorie ou la modélisation. S’il peut étre partiellement
observable d’un point de vue morphologique du fait de la périodicité de certaines de ses
trajectoires'®’, il reste évanescent en raison de ’hyperbolicité d’une partie de ses réalisations. On
peut considérer que I’instabilité incompléte du chaos fonde épistémologiquement cette forme de
hasard particuliére [Taleb, 2001] qu’est le hasard dit « sauvage », principalement caractérisé par

I’importance relative de ses queues de distribution par rapport aux valeurs centrales (propriété

160 Rgssler présente 1’apériodicité de certaines trajectoires comme la marque des dynamiques chaotiques. Il se référe entre autres aux
travaux de Li et York [1975].

161 C’est la présence de trajectoires périodiques qui permet une certaine forme de prédictibilité. Ce théme sera plus largement discuté
en Partie 5.3 — « Trajectoires ».
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qualifiée de « leptokurticité »). A notre sens, et comme le défend Taleb, il s’agit 1a du hasard qui
a trait aux processus transactionnels réels. Le hiatus entre hasard réel et hasard modélisé releve
en premier lieu des enjeux singuliers de la modélisation au sein des systémes hébergeant la
complexité ; il y altére en outre la prédictibilité accessible, ainsi que nous nous proposons de le

montrer.

2.4. Intrication de modéles au sein des systémes complexes

2.4.1. Premiers principes d’organisation

La théorisation de la notion de « systéeme complexe » et la détermination de ses principes
fondateurs au cours de la seconde moitié du XX° siécle a contribué a la remise en cause du
paradigme mécaniciste par la mise en avant des concepts fondamentaux d’« ordre et de
complexité par le bruit » [Von Foerster, 1960] [Atlan, 1979] et d’autopoi¢se [Maturana et Varela,

1979] notamment' 2

. Ces avancées théoriques ont permis d’éclairer d’un jour nouveau I’étude de
configurations d’éléments en interaction non coordonnée, dont émergent spontanément des
structures phénoménologiques dites « complexes », ¢’est-a-dire a la fois stables, et relevant de
dynamiques multiscalaires aux hiérarchies spatiales et temporelles imbriquées.

En sciences physiques, les structures globales observées résultent généralement de la
propagation transitive d’interactions locales. En sciences du vivant et a fortiori en sciences
sociales les systémes considérés mettent souvent en jeu des enchevétrements de sous-systémes
multi-agentiels ago-antagonistes (c’est-a-dire impliquant des forces agissant a la fois

163

conjointement et en opposition °) non seulement entre eux, mais aussi vis-a-vis d’un

environnement qu’il contribuent a co-constituer.

Comme le souligne René Passet [2014] « I’indéterminisme au niveau des éléments se concilie
avec le déterminisme du Tout » ; la logique d’ensemble d’un systéme résulte de 1’articulation
libre de ses éléments et ce, aux différents niveaux organisationnels de sa structure. La théorie des
systémes complexes inverse pour sa part peu ou prou cette logique en pronant la cohérence entre
le déterminisme local des parties en interaction et 1’indéterminisme du comportement agrégé du
« Tout ». En un sens, la théorie des systemes complexes actualise scientifiquement I’intuition
bergsonienne développée dans L ’Evolution créatrice d’un vivant dont la structure

organisationnelle singuliére constitue une « forme supérieure d’ordre » par rapport a celle que

162 Nous devons ces références au travail de recension proposé par Dupuy [1981].
163 On pourra citer a titre d’exemple les dynamiques de conflit-coopération dans certaines relations sociales non médiées.
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I’on connait du domaine physiciste de D’inerte. Bergson [1907] prone un découplage
épistémologique du vivant et récuse tout réductionnisme physico-chimique du biologique. La vie
transcende, selon lui, la vision mécaniciste d’une physique qui ne serait que « partielle » car elle
s’insere en fait dans un réseau dense de relations systémiques avec « le tout de I’Univers ». Le
primat de I’interaction sur 1’objet fait écho au systéme du monde des Stoiciens pour qui 1’unité
de la systema procede intrinsequement de la coordination méme de ses éléments ; comme 1’écrit
plus tard Plotin [2010]"** : « I’unité du tout vient de ce que les éléments concordent entre eux ».
On retrouve la également une résurgence de la Physique aristotélicienne, qui privilégie la
compréhension des (trans-)formations morphologiques, plutét que la recherche idéelle d’une

stabilité pure des savoirs promue par 1’école éléatique [Ruggiu, 1995]'%.

On doit a D’ Arcy Thompson [1914] I’observation selon laquelle la taille d’un systéme affecte
directement le niveau de complexité qui le caractérise. Dans une perspective combinatoire, on
pourrait actualiser le principe de D’arcy Thomson en considérant que la complexité d’un systéme
croit avec le nombre de ses interactions, qui est lui-méme généralement corrélé a la taille du
systéme. L.’ontologie des systémes complexes implique la coexistence de niveaux de complexité
en situation d’intrication ; de cette intrication dépend, non seulement la dynamique d’auto-
organisation d’ensemble, mais aussi sa stabilité. Francis Bailly [1993] considére que ces
différents niveaux de complexité relévent de 1’articulation mixte de « biolons » (assemblages
génériques d’entités du vivant: cellules, organismes, individus, espéces) et « d’orgons »
(catégorie « fonctionnelle » de biolons organisés: organes, populations). Selon cette
terminologie, toute entreprise, tout marché organis¢ de valeurs mobiliéres pourraient étre
envisagés comme un orgon social particulier, méta-systtme complexe caractérisé
épistémologiquement par les modes de fonctionnement agrégés des sous-systemes dont il dérive,
et présentant certaines interactions supérieures et singuliéres qu’il nous appartiendra de qualifier
adéquatement.

Comme le note fort justement Francois Jacob [1970] les objets d’étude des sciences du vivant
et du social répondent a des principes d’organisation et de conformation universels qui les

qualifient plus généralement en tant qu’« intégrons'®® ». Au premier chef, on observera que dans

164 Quatriéme Ennéade, Traité 28.

165 C’est d’ailleurs probablement ce qui permet a Todorov [2008] d’affirmer bien plus tard que « 1’unité du Tout I’emporte sur la
différence de substance ». Le navire des argonautes a certes vu toutes ses composantes (ses planches, ses voiles, ses cordages...)
remplacées au cours de son long voyage, il n’en est pas moins resté 1’Argo. Ce qui importe, c’est la qualité d’ensemble du systeme
dans son entiereté, sa pérennité structurelle résidant en premier lieu dans la permanence des interactions en jeu. Canguilhem [1952]
n’observe pas autre chose dans La Connaissance de la Vie : « Les formes vivantes étant des totalités dont le sens réside dans leur
tendance a se réaliser comme telles au cours de leur confrontation avec le milieu, elles peuvent étre saisies dans une vision, jamais
dans une division » (cit. p. 14).

166 Ainsi un couple de partenaires sexuels d’une espéce donnée constitue-t-il un intégron de niveau de complexité inférieur ou égal a
une quelconque sous-population de la méme espéce. On peut considérer que la catégorie des intégrons inclut ce que nous dissocions
comme orgons et biolons.
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I’un et I’autre cas, il est question de la gestion de la contrainte d’optimisation de 1’énergie'®’
consommeée. Prenant 1’exemple de I’animal et de la machine programmable dotée de capacité de
rétroaction Jacob précise que « les deux systémes ont ceci en commun qu’ils s’efforcent tous deux
de maintenir 1’entropie par l’intermédiaire de la rétroaction. Tous deux y parviennent en
désorganisant le milieu extérieur », autrement dit, « en consommant de I’entropie négative'®® ».
Ensuite, on notera que les systémes du vivant et du social se déploient dans le temps fini, de
maniére auto-régulée, selon les lois de la sélection « naturelle'® ». Enfin, on considérera
I’importance centrale de I’intégration multi-scalaire, non pas uniquement de microstructures mais
aussi de méso-structures bioloniques ou orgoniques, ces derniéres étant elles-mémes stables et de
la sorte constituées. Le jeu des intrications des niveaux de complexité permet I’atteinte de
nombreux états systémiques stables, dont la bascule peut parfois originellement dépendre de
fluctuations infinitésimales [Bailly et Longo, 2008]'".

Tout intégron présente en outre invariablement des propriétés de semi-fermeture spatiale
(porosité membranaire de la cellule par exemple) vis-a-vis de son environnement ainsi que de
finitude temporelle. Et comme nous 1’avons précédemment évoqué, tout intégron évolue en
situation d’autonomie homéostatique par le truchement des jeux ambivalents de régulation-
déstabilisation endogenes. En conséquence la moindre entité biologique de cet ordre présentera-

t-elle un niveau de complexité incommensurable a celui de tout phénoméne physique.

Les propriétés susdites définissent conjointement la singularité du vivant. Elles précisent le
concept-clé d’autopoieése que Francisco Varela [1989] définit en tant qu’organisation d’un

systéeme comme :

[...] réseau de processus de production de composants qui (a) régénerent continuellement
par leurs transformations et leurs interactions le réseau qui les a produits, et qui (b)
constituent le systéme en tant qu’unité concrete dans ’espace ou il existe, en spécifiant
le domaine topologique ou il se réalise comme réseau. Il s’ensuit qu’une machine

autopoiétique engendre et spécifie continuellement sa propre organisation. Elle accomplit

'67 En économie, cas particulier du social qui nous occupe, 1’énergie est commensurable aux ressources tangibles déployées (travail,
matieres premieres etc. dans une perspective productive). En finance de marché, elle se traduit par I’argent (ressource monétaire dans
une perspective spéculative).

168 Cit. p. 272.

' Nous mettons ici volontairement en exergue le terme « naturel », de maniére a souligner qu’il convient de considérer son acception
large. Sans adopter pleinement une posture théorique évolutionniste dans le champ du social et particuliérement en économie, nous
estimons que des mécanismes de sélection sont — analogiquement a ce qui a lieu en biologie — a ’ceuvre et ce, notamment en
conséquence des processus et stratégies adaptatifs d’appropriation des ressources limitées de la part des orgons sociaux en
concurrence. Ainsi, sans rejeter les acquis importants de la biologie évolutionniste, nous nous gardons d’en étendre abusivement la
portée, rejetant la perspective par exemple proénée par Georgescu-Roegen [1971] selon laquelle « le processus économique n’est
qu’une extension de I’évolution biologique et, par conséquent, les problemes les plus importants de I’économie doivent étre envisagés
sous cet angle ».

'70 Dont celles que ’on considére d’ordinaire comme du bruit. Cet argument sera discuté en Partie 6.5 — « Le bruit comme facteur de
viabilité ».
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ce processus incessant de remplacement de ses composants, parce qu’elle est
continuellement soumise a des perturbations externes, et constamment forcée de
compenser ces perturbations. Ainsi, une machine autopoiétique est un systéme a relations
stables dont I’invariant fondamental est sa propre organisation (le réseau de relations qui

la définit).

L’autopoiese reléve d’une forme de finalisme que I’on peut qualifier de contingent, au sens de
« non nécessaire » (un systéme autopoiétique donné peut exister en tant que tel, comme il peut ne
pas advenir), dans la mesure ou ses processus auto-générateurs clés tendent a en assurer 1’intégrité
conservatoire dans le temps et I’espace par le renouvellement incessant qui 1’anime
[Bailly et Longo, 2008]. L autopoiese a I’ceuvre dans le domaine du vivant différe en ce sens
fonciérement des « structures dissipatives'’" » que les sciences physiques peuvent étudier du fait

méme de ce finalisme particulier.

2.4.2. Intégration des modéles théoriques

Du point de vue de la modélisation, on distingue ordinairement deux types de complexités : une
complexité dite « aléatoire » ou chaotique, correspondant a un ensemble de phénomenes, parfois
aisément descriptibles, dont il est délicat voire impossible de déterminer la logique causale sous-

jacente'”?

, et une complexité « organisée », riche et foisonnante du point de vue de la quantité
d’information requise pour la caractériser adéquatement [Delahaye, 2009]. Soit un systéme S
engendrant une grandeur mesurable de sortie sous forme d’une variable al€atoire X, produite par
I’action d’un certain processus P ; nous avons vu qu’il est possible de quantifier la K-complexité
de P a partir de I’étude des séries numériques de X : plus les programmes générateurs de X (dont,
en particulier, le plus court d’entre eux) seront syntaxiquement longs, plus le processus P sera
considéré comme complexe au sens de Kolmogorov. On sait par ailleurs, qu’a la limite, c’est-a-
dire lorsqu’il n’est pas possible de déterminer de programme plus court que la série arithmétique
s considérée elle-méme, le systéme est réputé aléatoire du point de vue de son processus P, au
sens de Chaitin'7>'7*,

Une suite monotone de zéros est bien évidemment K-simple, comme I’est la suite des décimales

du nombre Pi. Pourtant I’intuition mathématique la plus élémentaire saisit bien qu’il est question

de deux simplicités différentes. La premicre reléve de 1’ordre le plus systématique qui soit et ne

'7! Une telle structure maintient son intégrité par échange d’énergie et de matiére avec son environnement ; elle peut héberger des
phénomenes critiques spontanés (brisures de symétries).

172 C’est de cette complexité que traite la théorie physique des turbulences par exemple.

!74 L’ensemble des suites binaires aléatoires selon ce critére forme en outre une partie dense dans R, autrement dit I’aléatoire peut se
manifester largement, potentiellement dans toute classe de phénomenes et de maniére incirconscriptible.
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laisse aucune place a I’inconnaissance, tandis que la seconde se déploie selon une logique sous-
jacente autrement plus complexe et de forme aléatoire, bien qu’exprimable par un programme
analytique trés compressible et calculable. Le concept de profondeur de Bennett permet de rendre
compte de cette différence ; sa mesure P(s) correspond, non plus a la longueur du programme
minimal générant une suite s, mais au temps de calcul requis par ce méme programme. Ainsi toute
série monotone strictement redondante sera K-simple et peu profonde au sens de Bennett (son
temps de calcul étant de 1I’ordre de log(n)), alors que Pi sera certes K-simple mais profond car son
développement décimal requiert de nombreuses opérations de calcul. Les systémes qui nous
intéressent, ceux des sciences humaines, et en particulier ceux qui appartiennent au champ de
I’économie et de la finance, présentent la caractéristique commune d’étre a la fois K-complexes
et trés profonds, ce qui contribue a les rendre généralement imperméables a toute tentative de

modélisation fine!”.

Si la modélisation de ces systemes est malaisée, 1’expérimentation a leur endroit 1’est tout
autant : on doit a Niels Bohr ’analogie consistant a rapprocher ce que le réductionnisme physico-
chimique implique pour 1’étude scientifique du vivant'”® du concept de dualité quantique onde-
corpuscule'”” : dans ’un et I’autre cas, non seulement la théorie cherche a concilier deux
conceptions de la réalité mutuellement excluantes, mais elle implique aussi similairement — dans
le contexte de sa mise en ceuvre expérimentale — une perturbation du comportement du systéme
¢tudié. Plus précisément, a la suite de Bohr, il convient d’observer que le mode (au sens de
méthode ou d’échelle) d’observation d’un phénomene a une influence sur le phénomene que I’on
cherche a décrire. Ainsi la connaissance fine de 1’état d’un systéme du vivant requiert-elle son
isolement, voire dans certains cas, la dissection de son anatomie cellulaire'”®, ce qui de facto
entraine sa destruction partielle ou totale, et a minima son altération. D’une maniére générale,
Perru [2001] note que la prise en compte de la complexité dans la modélisation du vivant se

présente comme un obstacle majeur en raison de la difficulté a procéder sans dissocier a

outrance'”’.

'75 De surcroit, la propriété de sous-additivité (la sous-additivité correspond au fait que la complexité au sens de Bennett du systéme
constitué par deux biolons est inférieure a la somme de chacune des deux complexités envisagées séparément) de la mesure de
profondeur logique sied formellement a de tels systemes, marqués par des régularités stabilisatrices a chaque niveau de leur
organisation. Elle témoigne du role essentiel des corrélations et des ago-antagonismes qui se produisent au sein des éconospheres.
Nous serons toutefois amenés a rediscuter cet argument ultérieurement, a la lumiére de notre analyse de 1’ontologie des phénomeénes
critiques pouvant y survenir — nous précisons ce point en Partie 5.

176 Qu’il soit envisagé dans une perspective biologique ou dans sa forme sociale.

177 Voir a ce sujet le commentaire de De Broglie dans [Brunold et Jacob, 1965].

!78 Cela est notamment le cas en biologie a 1’échelle microscopique.

179 Cet écueil fait écho a la division en éléments simples promue par la méthode cartésienne afin de rendre la complexité « passible
du critere d’évidence » ([Legay, 1997], cité par Perru [2001], p. 105).
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11 s’agit de s’attacher a reconnaitre les effets d’intégration et de régulation qui opérent au travers
de niveaux d’organisation stratifiés. Biolons et orgons, comme nous 1’avons vu, se caractérisent
par des imbrications de complexités a différentes échelles dont I’étude requiert le déploiement de
processus successifs de « renormalisations conceptuelles'® » [Bailly et Longo, 2008]. Les
systémes biologiques mettent en jeu des niveaux d’incertitude divers selon les échelles
considérées, et des formes de hasard variables en nature comme en intensité. La manifestation
d’un phénotype dépend en effet a la fois de 1’expression mutationnelle stochastique des génes
codants, de ’aléatoire environnemental épigénétique a I’ceuvre, et des altérations exogénes de
I’écosystéme macroscopique (p. ex. apparition d’une nouvelle espéce en position de concurrence
¢cologique).

En outre, ces organisations multi-scalaires peuvent héberger des phénomeénes particuliers de
diffusion de perturbations émanant de niveaux microscopiques infrastructurels et pouvant avoir
un impact, parfois décisif, sur les méso-structures, ainsi que leurs sur-intégrations
macroscopiques. Ces mécaniques de transmission peuvent a leur tour induire des dynamiques de
« couplages » entre différents niveaux [Longo et al., 2011], conduisant a une complexité enrichie
par ces corrélations particulieres. Si la stabilité caractérise I’expérimentation in vitro, du fait du
controle imposé au systéme étudié vis-a-vis de son environnement et de la neutralité réciproque
de ce dernier, I’observation scientifique in vivo peut se voir a contrario affectée par une instabilité
rémanente qui la contraint et qu’elle contribue elle-méme a nourrir.

Modélisation et expérimentation peinent donc toutes deux a cerner la complexité des systémes
du vivant, autant que celles des systémes anthropiques organisés. De cela découle la nécessité
d’adopter une posture épistémologique privilégiant un « rationalisme raisonnable »
[Canguilhem, 1952] des lors que ’on traite scientifiquement des questions relatives au vivant

biologique et a sa déclinaison sociale.

2.5. La prédictibilité mise en question hors du champ des sciences physiques

2.5.1. Chaos déterministe et limitations calculatoires a la prédiction

Le revirement thomien'®' portant sur la question du déterminisme n’est pas sans évoquer celui

de Poincar¢ [1908], ce dernier étant initialement convaincu que la marche de 1’Univers est sous-

tendue par des lois mathématiques qu’il suffirait de révéler pour en déduire son évolution tout

'%0 Bailly et Longo plaident pour un enrichissement de « 1’étendue » faite d’espace et de temps pour ce qui reléve du vivant, du fait de
I’hétérogénéité des facteurs de complexité internes et externes a ces systémes particuliers.
'8! Evoqué en Partie 2.3.2.
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entiére'*?. Confronté « au probléme des trois corps » et au chaos déterministe qui en définit la
dynamique, Poincaré reconnait I’écueil en termes de prédictibilité longue qu’induit le phénomeéne
de sensibilité extréme aux conditions initiales. Les travaux de Lorenz permettront plus tard de
montrer que nombre de processus chaotiques exhibent certaines régularités quant aux
morphologies de leurs trajectoires envisagées dans des espaces des phases adéquatement choisis
[Lorenz, 1963]. De la méme manicre que Maxwell envisageait les limites de la prédictibilité au
sein des systémes thermodynamiques, en ce qu’elle était cantonnée a une connaissance d’états
statiques post-transitionnels, les systémes chaotiques peuvent-ils voir 1’ensemble de leurs
trajectoires décrites, sans que les trajectoires particuliéres effectivement parcourues ne puissent
étre déterminées ex ante.

Dans certains systémes mécaniques simples de ce type, il suffit que peu de paramétres varient
pour que des dynamiques infiniment complexes surviennent. Aussi ténue soit-elle, toute
imprécision relative aux valeurs des conditions initiales des observables pourra y étre a ce point
intensifiée qu’elle conduira — tot ou tard — a la formation d’un aléatoire de nature épistémique li¢
a Pextréme complexité calculatoire en jeu. Or la calculabilité effective est une condition de la
stabilité opératoire de toute théorie mathématisée. On parle de systéme chaotique dés lors que les
dynamiques d’amplification sont a minima commensurables a des lois de croissance d’ordre
exponentiel'™. On parle de « divergence exponentielle » quand, pour un paramétre s’éloignant
initialement de sa référence d’un écart noté Ay, cette divergence se révele de I'ordre de
Ar~Dg.e*T au bout d’une durée T et pour un exposant A dit de Lyapounov'®*. On qualifie
communément de « temps caractéristique » d’un systeme S, la grandeur Ts correspondant a la
durée a I’issue de laquelle un écart ¢ est accru d’un facteur multiplicatif de 10. Plus ce temps est
court, plus le systeme étudié présentera de divergences calculatoires ; a contrario des valeurs
¢levées de Ts pourront donner I’illusion d’une stabilit¢é a un observateur dont le temps
d’observation sera trés inférieur au temps caractéristique du systeme. Sachant par exemple que le
temps caractéristique du systeme solaire est de I’ordre de 10 millions d’années alors que les plus
vieux relevés astronomiques datent hypothétiquement du début du Paléolithique supérieur
[Marshak, 1976], on peut aisément saisir comment et pourquoi la physique céleste a pu servir de

support de choix a 1’éclosion du paradigme mécaniciste dont nous avons précédemment fait état.

'82 «Si nous connaissions exactement les lois de la nature et la situation de I’Univers a I’instant initial, nous pourrions prédire

exactement la situation de ce méme Univers a un instant ultérieur. »

'%3 On trouvera de nombreuses précisions introductives utiles relatives aux enjeux de la calculabilité au sein des systémes chaotiques
dans [Ekeland, 1996].

'3 Dans un systéme dynamique, cet exposant quantifie le degré de séparation de deux trajectoires d’un méme espace des phases,
initialement infinitésimalement proches (dans des conditions de linéarisation suffisantes de la fonction de divergence).
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Les travaux relatifs au chaos déterministe ont permis de rendre compte de phénomeénes
parfaitement déterminés du point de vue de leurs lois, mais rendus aléatoires et évanescents du
fait de leur incalculabilité concréte. En somme, la connaissance précise des caractéristiques
chaotiques d’un systéme et la mesure fine de ses observables ne renseignera que peu sur son
devenir, mais nous rappellera chaque fois les limites épistémiques fondamentales auxquelles toute
démarche scientifique rigoureuse a son endroit sera irrémédiablement confrontée. Ces écueils

sont particulierement prononcés au sein des systémes anthropiques :

Méme si ces variables collectives sont trés nombreuses, on peut faire une approche
systématique de cette dynamique. On établit la liste des paramétres les plus pertinents
[...], puis on écrit leurs équations non linéaires d’évolution en tenant compte des
interactions [...] A partir de ce que nous savons de la dynamique des systémes chaotiques,
une telle approche risque d’étre assez décevante quant a ses résultats: nous en
apprendrons trés probablement que notre monde macro-économique a une instabilité
intrinséque et qu’il est impossible de faire des prédictions a long terme, en particulier a
cause de la complexité du probléme mais aussi de notre connaissance imparfaite de la

situation de départ'®>.

L’existence du chaos déterministe conduit a I’incalculabilité, mais n’est pour autant pas affaire
d’inconnaissabilité, a la différence du hasard face auquel on peut toutefois adopter une stratégie
probabiliste, souvent basée sur un ensemble de réalisations passées, ainsi que nous l’avons
précédemment vu. C’est ce qui conduit Amsterdamski [1990] a affirmer que méme si le principe
du déterminisme était universel « la possibilité de construire des théories déterministes pour
chaque classe de phénoménes ne serait pas encore établie'*® ». Dés lors nous pouvons considérer
la question du déterminisme global a la maniére d’un pari laplacien'’ : si le déterminisme
universel n’est pas et que nous postulons son existence, nous aurons joui a minima d’une finalité
naturelle a la recherche scientifique — celle de pouvoir expliquer et prévoir le monde tel qu’il est
et tel qu’il sera ; c’est la position défendue par René Thom, faire « comme si » de toute manicre,
afin de poursuivre la tache laborieuse de découverte des lois régissantes. Mais cette option du pari
risque de nous conduire sur des chemins exploratoires sans issue, et nous empécher de développer
les concepts théoriques et métathéoriques pour en sortir'®® — en quelque sorte pour rien. Si, a
I’inverse, le déterminisme universel existe et que nous postulons son existence, nous aurons certes

conduit notre programme de recherche vers une finalité noble et justifiée, mais nous serons tout

135 Pierre BERGE, Yves POMEAU, Monique DUBOIS-GANCE, Des rythmes au chaos, Paris, Odile Jacob, 1994.
136 Stefan AMSTERDAMSKI, « Halte aux espoirs, silence aux accusations », dans [Pomian, 1990].

'87 Nous faisons ici bien sfir écho au pari pascalien de la métaphysique théologique.

138 La « Querelle du déterminisme » illustre cet écueil.
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de méme treés probablement et fondamentalement empéchés de le réaliser pleinement en raison
des obstacles épistémiques liés a la complexité des systemes en jeu. Dans le cas ou le
déterminisme universel serait un leurre et que nous le reconnaissions comme tel, nous aurions
toujours la possibilité d’en user comme d’un instrument conceptuel puissant (au moins dans sa
forme locale), tout en explorant d’autres voies théoriques et métathéoriques pertinentes et utiles.
Enfin, si le déterminisme universel existe mais que nous le dénions, il est fort peu probable que
cela constitue un frein a la marche du savoir, tant les apports pragmatiques du déterminisme
comme hypothése épistéemologique subsistent ; 1’hétérodoxie méthodologique érigée en dogme
n’empéchera probablement jamais 1’orthodoxie de se déployer'®, la réciproque étant loin d’étre

chose acquise.

2.5.2. Conditions de prédictibilité au sein des systémes anthropiques

Plus généralement, au sein des systémes anthropiques qui nous occupent, I’existence méme de
causalités pleinement accessibles a la démarche analytique a longtemps donné lieu a

controverse'*’. Dans sa Critique de la raison pratique, Kant [1788] écrit :

On peut accorder que s’il nous était possible de pénétrer la fagon de penser d’un homme,
telle qu’elle se révele par des actes aussi bien internes qu’externes, assez profondément
pour connaitre chacun de ses mobiles, méme le moindre, en méme temps que toutes les
occasions extérieures qui peuvent agir sur eux, nous pourrions calculer la conduite future
de cet homme avec autant de certitude qu’une éclipse de Lune ou de Soleil, tout en

continuant de déclarer que cet homme est libre.

Tout en considérant que les jugements moraux puissent étre déterminés comme les phénomenes
de la physique, par un enchainement de causes bien établies, Kant souligne d’une part I’extréme
difficulté a circonscrire le fait anthropique par la méthode scientifique'®' et réfute d’autre part tout
déterminisme intégral en ce qui concerne la formation de la volonté des hommes, qui appartient
selon lui a la catégorie des entités nouménales, des « choses en soi ». Il pose ainsi la condition de
I’existence d’une cause libre et spontanée dans son expression, qui échapperait a la recherche

rationnelle d’efficiences antécédentes et ce, dans un effort philosophique de conciliation entre

%9 Orthodoxie et hétérodoxie sont a entendre dans leur acception contemporaine : celle-ci caractérisant les approches plus
spéculatives, celle-1a ayant trait a la démarche positiviste néo-classique en sciences humaines. La ligne de démarcation entre ces deux
voies est particuliérement marquée en sciences économiques.

190 Si elle ne constitue pas une terra semper incognita pour Comte et 1’école positiviste, elle s’avére a contrario constituer un leurre
pour Cournot, du fait de I’impossibilité d’inscrire les causalités décelées dans un édifice logique de généralisation rigoureux.

! Dans le passage cité, Kant fait état des éléments discriminants (conditions initiales, forces extérieurs, lois, etc.) de 1’enchainement
des causes mécaniques dans une perspective trés newtonienne, et anachroniquement laplacienne.
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I’implacable déterminisme mécaniciste de la nature et la foi métaphysique en un libre-arbitre

souhaitable de I’homme'*>'%,

A rebours, la théorie des systémes complexes éclaire cette position, en qualifiant ce qui la fonde,
non pas en tant qu’intuition philosophique, mais en tant que fait épistémologique. L’intuition dont
il s’agit est ancienne ; elle s’est constituée concomitamment aux succes grandioses de 1I’approche
mécaniciste en sciences physiques. Traitant de la nature des lois de I’économie, Condorcet [1773]

I’exprime ainsi :

La quantité de marchandise universelle, celle d’une marchandise particuliére, peuvent
étre approchées par des nombres ; mais I’envie d’acheter et celle de vendre ne sont
susceptibles d’aucun calcul, et cependant la variation de prix dépend de cette quantité
morale, qui dépend elle-méme de 1’opinion et des passions. C’est une belle idée de vouloir
tout soumettre au calcul ; mais, voyez les plus grands géomeétres de I’Europe, les
D’Alembert et les Lagrange. Eh bien ils cherchent le mouvement de trois corps qui
s’attirent : ils supposent que ces corps sont des masses sans étendue, ou des corps trés peu
différents d’une sphére, et cette question, toute limitée qu’elle est par cent conditions qui
la facilitent, les a occupés depuis vingt ans et les occupent encore. L’effet des forces qui

agissent sur la téte du commergant le plus borné est bien plus difficile a calculer.

Cependant, avec Quetelet, il apparait que les effets des forces qui agissent sur cent, mille ou un
million de commergants, se laissent plus aisément apprivoiser que celles prévalant dans 1’esprit
d’un seul car elles peuvent conjointement manifester des régularités et se voir décrites,
macroscopiquement, en termes de valeurs moyennes et de variabilité. Ayant observé la
distribution de données physiologiques (poids, taille, etc.) au sein de populations humaines,
Quetelet [1835] reléve 1’apparition récurrente de « courbes en cloche », correspondant a une loi
de Laplace-Gauss. Il formule alors la notion d’« homme moyen », estimant que la variabilité du
vivant peut étre adéquatement décrite via des lois statistiques appropriées. Dés lors, les « causes

accidentelles » biologiques (non seulement physiologiques mais également psychologiques) ont-

192 Cette position n’est pas sans évoquer le clinamen des Epicuriens, déviation acausale et perturbation de tout systéme, permettant sa
mise en branle originelle. Dans 1’un et I’autre cas, il est question d’événements s’insérant ex nihilo dans les chaines de causalités, et
influengant ces dernieres ex abrupto.

'3 En somme Kant prépare la critique de Cournot qui considérait pour sa part que les sciences humaines excédent amplement le champ
du monde mathématique, de ses concepts et de ses objets. La philosophie contemporaine semble avoir opté pour une voie
épistémologique médiane inspirée par une tradition kantienne selon laquelle il faudrait se résoudre a considérer que les vérités ayant
trait aux systemes humains seraient en fait dominées par des jugements d’ordre « esthétique » [Kant, 1790], ne laissant a la raison
scientifique que des territoires épars de connaissances accessibles. Loin d’étre un pessimisme, cette conception prudente reléve selon
nous d’un profond pragmatisme.
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elles commencé & présenter un certain « ordre » quant au hasard dont elles dépendent'®*. C’est
dans cette optique que Quetelet a tot fait d’afficher son aspiration a établir les lois et constantes
d’une « physique sociale » dans la lignée de la Nouvelle Ecole de Gottingen qui concevait

I’histoire comme « la statistique en mouvement ».

Envisageant I’individu comme une « émergence'” » issue de Darticulation de processus
agentiels sub-personnels, les sciences cognitives ont plus tard permis d’étayer de nombreux
résultats empiriques obtenus en psychologie expérimentale au cours du XX° siecle. Dans son
¢tude intitulée Psychosemantics, Jerry Fodor [1987] établit qu’il existe certaines régularités
psychologiques suffisamment stables pour permettre une prévisibilité d’ordre statistique dans le
comportement des individus, mais que le « bruit» qui accompagne la manifestation la plus
¢lémentaire des états mentaux humains empéche toute analyse déterministe. On sait depuis
Dennett et Churchland [1979] que les observables que constituent les expressions
comportementales, notamment linguistiques, relévent d’un rapport de projection surjective a
partir d’un agrégat de motifs (patterns) cognitifs, agrégat par nature diffus et multidimensionnel.

Ainsi les biais statistiques en sciences humaines ne sauraient-ils pas étre nécessairement
considérés comme des aberrations a corriger, mais devraient étre envisagés pour ce qu’ils sont, a
savoir des inflexions d’ordre épistémiques, c’est-a-dire intrinséques au champ des systémes
anthropiques eux-mémes. Il faut se résoudre a voir la variabilité des comportements comme une
composante inaliénable desdits systémes. En conséquence, il semble ne pouvoir exister nul
¢chantillon parfait en mesure de constituer une distribution de référence a partir de laquelle on
pourrait calculer des écarts et quantifier lesdits biais. Ce qui est ici mis en cause, c’est I’éventualité
méme d’une circonscription expérimentale adéquate, a la fois en matiére de confinement des
objets observés et de représentativité des résultats.

Les systémes anthropiques ont par ailleurs ceci de singulier qu’ils peuvent contraindre
I’observateur a se prendre parfois pour objet de son étude. Ils se distinguent des systémes

physiques et de la biologie non sociale'*® également par 1’immixtion en leur sein d’une forme

1% Ce type de hasard — nous I’avons vu — peut étre qualifié de « bénin ». C’est celui auquel le thermodynamicien fait face lorsqu’il
étudie 1’évolution d’un gaz dans une enceinte adiabatique par exemple. Les décennies qui suivront ’Essai de physique sociale
montreront — avec la mécanique statistique — que l’inconnaissance des états idiosyncratiques d’un ensemble n’entraine pas
nécessairement celle de son état systémique : s’il est difficile, voire impossible, de qualifier précisément et a chaque instant ses états
microscopiques, il est toutefois relativement trivial d’en prédire 1’évolution macroscopique, dans la mesure ou cette dernicre présente
certaines propriétés stationnaires statistiquement bien connues. Le hasard en jeu est « docile » et se soumet adéquatement a une
décomposition analytique qui distingue la tendance globale du systéme de ses fluctuations constitutives (dont les effets tendent a se
compenser sur le temps long).

195 Nous précisons plus bas (Partie 2.5.3 — « Imprédictibilité des processus de marchés envisagés comme émergences ») certains des
enjeux relatifs a la notion d’émergence au sein des systémes complexes.

196 Nous faisons référence au fonctionnement naturel des étres vivants, hors de leurs formes d’organisations de groupe et de leurs
Interactions.

74



d’incertitude particuliére liée a 1’expression protéiforme de la liberté d’agir et de penser des

hommes (cultures, émotions, attitudes paradoxales, etc.).

Pour autant, des « ilots de prévisibilité » subsistent'®’ et c’est a leur découverte que la science
économique s’est attelée dans son histoire moderne. La bascule épistémologique en micro-
¢conomie, depuis le mécanicisme « de 'utilité et de 1’intérét personnel » de Jevons [1871] —
mettant en jeu des agents dont la rationalité parfaite permettaient une approche normée de leurs
comportements —, vers la conception plus ouverte d’une rationalité limitée [Simon, 1957], illustre
I’effort de conciliation a I’ceuvre entre un modele trés idéal a partir duquel il est ais¢ de produire
des résultats opératoires, et une représentation plus réaliste des systémes étudiés dont les
dérivations théoriques sont techniquement plus délicates a établir. Comme le note Hayek [1946],
tenter d’établir une hiérarchie et une quantification rigoureuses des utilités individuelles releve
d’une gageure méthodologique car ces derniéres sont, d’une part, incommensurables par essence,
et procédent d’autre part d’agrégats informationnels peu objectivables et disparates'*®.

Néanmoins, c’est une premiere esquisse de ce qui fonde I’incertain des systémes anthropiques
que nous pouvons tenter d’établir a ce stade. Il apparait que cet incertain dont il est question
impose la nécessité d’établir un corpus d’hypothéses normatives réductrices ad hoc pour
permettre I’obtention de résultats stables. Ces hypotheses viennent compenser certaines limites
épistémiques fondamentales, dont celles relatives a 1’inaccessibilité des connaissances subjectives
individuelles vis-a-vis de I’objectivation théorique. En économie, la théorie du « as if », défendue
par Friedman [1953], conceéde de sacrifier ’adéquation au réel d’un corpus d’hypothéses pour
peu que ce dernier soit en mesure de produire des résultats prédictifs probants. Si cette approche
a pu prévaloir jusque dans les années 1970 en économie, portée par 1’illusion de sa capacité a
cerner le réel, elle a néanmoins montré ses limites a partir de la remise en cause du paradigme
fordiste, a la faveur du retournement du cycle de croissance qui a largement échappé aux

constructions analytiques prévalant alors [Boyer, 2007].

2.5.3. Imprédictibilité des processus de marché envisagés comme émergences

Dans I’ Antiquité, Aristote se regimbait déja contre la position réductionniste des physiologues

présocratiques'®” pour qui les réalités ontologiques ne peuvent relever que d’éléments matériels

7 Pour Arendt [1958], ces derniers ne constituent pas qu’un maigre et superfétatoire pis-aller, ils sont absolument nécessaires a la
conduite des affaires humaines. Arendt voit en I’avenir « un océan d’incertitude » (cit. p. 302) que la « faculté de faire » et de s’engager
vis-a-vis d’autrui permet de contrdler en partie.

198 C’est d’ailleurs sur la base de ce constat que Hayek plaide pour une attitude pragmatique visant a laisser les valeurs et préférences
des agents s’exprimer, convaincu que leurs confrontations, dans un cadre libéral adéquat, aboutira naturellement a la réalisation du
« bien-étre général ».

1% Empédocle et dans une moindre mesure Thalés par exemple.
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(atomes, composés, vide, etc.) et de causes efficientes (attraction, répulsion, poussée, etc.). Pour
Jean Largeault, la théorie contemporaine des systémes complexes constitue a cet égard « un
renouvellement de I’antiréductionnisme [par un truchement double] : refus de la nécessité (sous
la figure du déterminisme), affirmation que les causes mécaniques ne rendent pas compte de
tout®® ».

Dés le milieu du XIX® siecle, Mill [1843] a proposé de distinguer effets « homopathiques » et
« hétéropathiques », ceux-ci mettant en jeu une conjonction d’actions d’ordre mécanique dont la
somme (algébrique ou vectorielle) est inférieure a 1’effet total a ’ceuvre au niveau du systeme,
alors qu’elle lui est égale considérant ceux-la. Développant cette conception, Lewes [1879]
introduit la notion plus générique d’« émergence » — aujourd’hui devenue centrale pour rendre
compte de la singularité des systémes complexes — qui qualifie tout effet non réductible a I’action
des composants dont il émane?'. La non-réductibilité dont il est question peut étre d’ordre
gnoséologique (inaccessibilité du lien dans un cadre théorique donné) aussi bien que de nature
intrinseque (irréductibilité ontologique). De cela découle I’imprédictibilité des faits émergents
relativement a la seule connaissance des actions induites par les éléments qui les sous-tendent.
On sait ainsi qu’une morphologie émergente, au sens gestaltiste du terme, peut constituer dans le
domaine du vivant un stimulus opérant affectant 1I’environnement et conditionnant en retour ses
parties (notion de « rétro-causalité** ») [Beckerman, 1992].

L’émergentisme entendu comme « avénement de la nouveauté’” » a fortement inspiré le
positivisme spiritualiste de Bergson de méme que les travaux ultérieurs relatifs aux phénomenes
naturels d’auto-organisation par conditionnements multiscalaires réciproques. Ainsi formulé,
I’émergentisme postule en quelque sorte le primat de I’eidos sur la hylé tout en pronant le
dépassement de la cause efficiente par la cause finale. Loin de constituer une négation stricte du
réductionnisme, ce concept peut constituer une voie de conciliation du dilemme épistémologique
séculaire entre réductionnisme et holisme?*. Il permettrait en outre de contribuer a résoudre le
paradoxe apparent que constitue I’immixtion de zones d’imprédictibilité au sein de systémes

mettant en jeu des lois et des observables parfaitement déterminés.

200 Jean LARGEAULT, op. cit. Largeault fait 13 précisément référence au programme de la « Nouvelle Alliance » promu par Prigogine
et Stengers.

201 A Tinverse, Lewes qualifie de « résultante » ’action homopathique.

202 Beckerman parle de « downward causation ».

203 Dans Andler et al. [2002], chap. « L’émergence ».

2041 ’exemple paradigmatique de I’eau illustre bien cette médiation conceptuelle : une molécule d’eau isolée n’est en soi pas humide,
cette qualité ne pouvant émerger que de la mise en commun et de I’interaction particuliere de multiples molécules semblables. La
réalité physique « eau» dérive de cette émergence, ’ensemble de ses qualités unitaires spécifiques également (conductance,
transparence, température, etc.).
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Dans le champ de I’économie, Sunny Auyang [1998] affirme que le modéle néo-classique de
Concurrence Pure et Parfaite’®, considérant des agents interchangeables parfaitement rationnels
et non coordonnés ne peut conduire qu’a des phénomeénes résultants, la ou la modélisation néo-
keynésienne tolére des manifestations d’émergence de 1’ordre de celle que 1’on observe en
situation de marchés réels. Pour pouvoir se manifester, 1’émergence présuppose: une
inhomogénéité de nature entre les échelles microscopique et macroscopique®®, une ineffectivité
de I’opération de décomposition de I’ensemble en ¢éléments simples et une indépendance
qualitative entre les propriétés macroscopiques et microscopiques. 4 contrario, on assiste a la
formation de phénomenes résultants lorsque les échelles sont structurellement homogenes entre
elles et que les éléments unitaires sont faiblement couplés, voire totalement indépendants les uns
des autres.

Les situations d’équilibres statiques auxquelles parviennent les modéles néo-classiques de
I’économie ne permettent pas de rendre compte des phénoménes €émergents (paniques,
asséchement de liquidité par exemple) effectivement constatés sur les marchés financiers.
Lorsque de tels modeles sont ajustés de maniére a les rendre dynamiques, c’est en outre souvent
au prix d’hypothéses ad hoc, calibrées le plus généralement a dessein. L’illusion « consiste a
croire qu’on pourra penser 1’instable par I’intermédiaire du stable, le mouvant par I’immobile »

écrivait Bergson®”’ [1907] ; ¢’est bien de cela dont il s’agit.

205 Cf. entrée « Concurrence Pure et Parfaite » de I’Addendum.

206 Ces deux termes étant bien évidemment employés dans une acception large de maniére a rendre compte de I’opposition entre
¢éléments et ensembles.

207 Citation p. 1014.
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3. INSCRIPTION TEMPORELLE ET HISTORICITE DES SCIENCES DU VIVANT?*

J’appartiens a un pays vertigineux ou la théorie
est une part essentielle du réel.
— José Luis Borges*”’

Propos synthétique : Ou nous développons le rapport essentiel au temps des systemes étudiés par
les sciences du vivant. Pour ce faire, nous detaillons dans un premier temps [’anhistoricité
marquant la modélisation néo-classique orthodoxe en économie et ses formes particulieres dans
le cadre des processus de marché. Nous montrons ensuite l’inadéquation de tels partis-pris
théoriques au travers des différentes « performativités » (croyances, auto-référentialités, auto-
normativité, intentionnalité) a l’ceuvre dans tout systéme anthropique organisé pour enfin pouvoir
reconsideérer les enjeux de la prédictibilité en leur sein. Ce faisant, nous soulignons le réle

essentiel et constitutif de [’historicité au sein de ces systemes.

3.1. Les formes d’anhistoricité de I’économie et de la finance

3.1.1. Anbhistoricité statique du modéle néo-classique walrasien

La révolution marginaliste se produit a la fin du XIX® siecle avec Jevons [1871] et Menger
[1871]. En France, dans le méme temps, I’ambition de Walras — nous 1’avons vu — n’est autre que
«de créer 1’économie mathématique*'® », autrement dit, d’établir les bases scientifiques
rigoureuses d’une méthode scientifique a part entiére, libérée de « toute littérature vague*'' ». Le
programme de son Economie politique pure consiste a batir « la théorie de la détermination des
prix sous un régime hypothétique de libre concurrence absolue », ladite théorie ayant vocation a

embrasser toutes choses matérielles ou immatérielles®'? rares, c’est-a-dire « & la fois utiles et

28 Le « vivant » est a entendre dans son acception la plus large, depuis les processus biochimiques microscopiques jusqu’aux
organisations humaines.

209 José Luis BORGES, « La loterie de Babylone », dans Fictions, Paris, Gallimard, 1957, p. 88.

2101 ¢on WALRAS, Notice autobiographique, 1893.

211 Antoine A. COURNOT, Recherches sur les principes mathématiques de la théorie des richesses, 1838.

212 Ainsi le travail se trouve-t-il également mis en marché comme bien immatériel correspondant & une offre effective de disponibilité
productive.
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limitées en quantité ». Par le truchement du marché, lieu et vecteur de I’échange transactionnel,
n agents cherchent chacun a maximiser leurs utilités particuliéres en décidant a chaque instant de
la meilleure allocation (rétention, acquisition, cession) entre les 7, marchandises substituables
qu’ils détiennent ou souhaitent obtenir. Le modéle néo-classique marginaliste suppose I’absence
d’interaction réelle autre que transactionnelle, envisage une médiation réalisée uniquement par
les prix sans appel a la monnaie autrement qu’en tant que numéraire*'®, et considére des agents
parfaitement rationnels mais dénués de toute capacité stratégique®'.

Influencé par la lecture des Eléments de statique®™

de Poinsot, Walras congoit son modéle
¢conomique comme un vaste systeme d’équations mettant en jeu les variables de demande
(consommation) et d’offre (production) mises en regard par la condition d’égalisation de la
demande par I’offre (et par ajustement réciproque) sur chaque marché établi, sous hypothése de
maximisation des fonctions d’utilité des agents. Walras entrevoit et pense le mécanisme — opérant
par itérations successives — de confrontation des offres et des demandes ainsi que leur modulation

P sorte

par les prix, et a ’intuition qu’un tel systéme doit aboutir & un équilibre généra
d’équivalent des états statiques de la physique, stables parce qu’ils mettent en jeu des sommes de

forces contravariantes qui s’annulent vectoriellement, et des optimums d’énergie potentielle :

Nous supposons toujours les données fondamentales du probléme économique, soit les
quantités possédées des capitaux et les utilités des produits et services consommables et
du supplément du revenu net, invariables, de fagon a avoir, en économique, 1’analogue de
ce qu’on appelle en mécanique un régime établi. Nous supposons, en outre, la phase des
tatonnements préliminaires terminée, autrement dit, 1’équilibre établi en principe, et la
phase de I’équilibre statique inaugurée, autrement dit, 1’équilibre s’établissant

effectivement?!’.

S’il reconnait ’existence de « tatonnements » nécessaires a 1’ajustement interdépendant des
variables de prix, d’offres et de demandes, Walras ne décrit pas, pour autant, un systéme
dynamique mais vise bien a caractériser un équilibre statique. En ce sens, les itérations sont au

pire de nécessaires artefacts, au mieux des états transitoires constitutifs de la réalisation de

1’équilibre par le systéme de prix en situation de Concurrence Pure et Parfaite [Bouleau, 2013].

213 Dans sa Théorie de la Monnaie, Walras [1886] définit la monnaie en tant que numéraire, en établissant qu’elle « est une
marchandise en laquelle on crée les prix des autres marchandises ou la valeur de laquelle on rapporte les valeurs des autres
marchandises ».

214 Au sens de la compréhension des intentions d’autrui et de la formation de croyances relatives a ces informations intrinséquement
incertaines et inaccessibles. Nous aurons 1’occasion de développer ce théme en Partie 3.2.

215 Louis POINSOT, Eléments de statique, 1803, 8¢ éd., Paris, Bachelier, 1842.

216 A la différence d’un équilibre partiel qui ne concerne qu’une marchandise particuliére échangée sur un marché (dans ce cas on
postule ceteris paribus d’éventuels autres biens non analysés), I’équilibre général caractérise un état stable et optimal au sens de Pareto
dans le cas ou » marchandises font I’objet de transactions.

217 [Walras, 1874].

80



Comme dans le cadre de la physique mécaniciste classique, le temps n’a, dans 1’approche néo-
classique, pas de valeur opératoire réelle. Il est un substrat neutre, une sorte d infra-numéraire
fondamental ; il est, en creux, ce qui permet aux grandeurs physiques mesurées d’exprimer leur
invariabilité une fois les équilibres recherchés atteints. L’agent économique walrasien baigne
dans cette forme particulicre d’atemporalité ; il est dépeint par Veblen a la mani¢re d’un
« calculateur de plaisirs et de peines, rapide comme 1’éclair qui [...] oscille sous I’impulsion de
stimulants qui le proménent dans 1’espace sans I’altérer. Il n’a ni passé ni avenir. Il constitue une
donnée humaine isolée et immuable, en équilibre stable, sauf sous I’action de forces qui le
déplacent*'® ». La répartition initiale des biens et richesses est simplement négligée dans sa
dimension historique ; elle apparait en tant que sous-parametre de 1’utilité, 1a ou 1’économie
politique traditionnelle en fait au contraire un enjeu central de nature politique et sociale.

Ce qui est ici en jeu, c’est une sorte d’éwoyn méthodologique ; Walras ne nie pas le temps, il en
suspend 1’usage, le jugeant accessoire, voire superfétatoire compte tenu du résultat conclusif qu’il
vise a établir et dont I’atteinte constitue 1’un des postulats majeurs de sa théorie. Ce faisant il fait
fi du processus pour ce qu’il est phénoménologiquement, afin de se focaliser sur sa finalité : 1’état
stable auquel doit aboutir I’amortissement du régime transitoire, nonobstant le fait que ce soit
I’existence de cette finalit¢ que la théorie qu’il construit doit pouvoir mathématiquement
démontrer’'’. La modélisation néo-classique réalise une épure du monde phénoménal par le biais
d’hypotheses simplificatrices. Une telle opération de réduction procéde d’une démarche
scientifique classique en sciences physiques ; elle conduit ainsi a concevoir les systémes
¢conomiques sous une forme hautement mécaniciste, anhistorique et atomiste, dont le calcul bien
ordonné doit pouvoir rendre compte. Les trajectoires (ici des prix) ne subissent que des
perturbations non invasives, et ne valent que par le /ieu ou elles aboutissent. Elles sont en outre
le fruit de dynamiques d’ajustements transitionnels obéissant a des causalités d’ordre déterministe
(puisque relevant de la satisfaction ou de l’insatisfaction d’agents conditionnées par leurs
fonctions d’utilité stables et bien circonscrites). A la maniére de gaz dont les chocs particulaires
endogénes unitaires conduisent & l’équilibre thermodynamique — sous réserve qu’il soit
suffisamment préservé de son environnement —, les « collisions®® » répétées d’offres et de

demandes doivent aboutir a une homogénéisation stationnaire du marché tout entier.

28 Thorstein VEBLEN, « Why Is Economics Not an Evolutionary Science? », Quarterly Journal of Economics, vol. 12, 1898, p. 373-
397.

219 Nous rappelons que Walras, a I’issue de sa démonstration, ne parvient pas & démontrer ’existence et a fortiori I'unicité des vecteurs
solutions de son systeme d’équation. En somme, s’il en a ’intuition analogique, Walras ne peut conforter son hypothése fondatrice
d’équilibre général médié par les prix.

220 Lucréce évoquait déja I’analogie entre collisions d’atomes et mouvements des poussiéres rendues visibles par des rais de lumiére.
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3.1.2. Pseudo-anhistoricité analytique a la Arrow-Debreu

Nous I’avons vu, Walras ne parvient pas a prouver formellement que son systéme admet une
solution, donc que 1’équilibre général dont il pose le primat puisse exister dans le cadre de la
théorie qu’il fonde. S’il faut attendre Wald [1933] pour en obtenir une premicre preuve

satisfaisante??!

, on attribue volontiers la paternité de la démonstration historique a Arrow et
Debreu? [1954], ultérieurement raffinée par Debreu [1959].

Arrow et Debreu considérent un marché de » marchandises que s’échangent consommateurs et
producteurs sous hypothése de Concurrence Pure et Parfaite, marché intermédié par
un « secrétaire de marché » chargé de confronter offres et demandes et d’ajuster les prix de

maniére a réaliser I’égalisation des unes par les autres*?’

. Un tel cadre est supposé ne pas permettre
I’existence de « points de saturation », c’est-a-dire qu’aucun vecteur de consommation ne peut
étre, dans 1’absolu, supérieur a tous les autres. En outre, il ne tolére pas d’excés durable de la
demande sur I’offre (et réciproquement de I’offre sur la demande), sans quoi, dans un sens
I’ajustement par les prix a la hausse entrainerait sa disparition, et dans I’autre sens la convergence

des prix vers 0 opérerait de maniére a réduire a la fois I’offre productive et a accroitre

significativement la demande initialement déficitaire.

Dans cette modélisation d’« économie abstraite », les agents rationnels ne gagnent pas en
épaisseur historique par rapport a I’approche walrasienne. En revanche, ils baignent dans un
présent particulier qui intégre les potentialités du futur en les actualisant par le systéme méme des
prix. Arrow et Debreu considérent en effet que la mise en marché d’une marchandise M+
disponible a un instant #+/, envisagée du point de vue de son prix a un instant ¢, revient a
considérer une nouvelle marchandise a part entiére dont on peut décider du prix Py+; en ¢ pour
n’en disposer qu’en ¢+/. Ainsi seule I’effectivité transactionnelle est-elle différée, alors que le
mécanisme de fixation du prix de My reste strictement homogéne a celui de M aussi bien que
de toute autre marchandise. Et les fonctions d’utilité concernées de différer d’un bien a 1’autre et
de permettre ’expression de 1’ajustement demande-offre-prix, ainsi que de I’établissement
subséquent d’un équilibre qualifié d’« intertemporel ».

On retrouve cette maniére de procéder chez Marshall [1890] lorsqu’il préconise le recours a
I’emploi de la clause ceteris paribus de maniére a pouvoir éviter de se prononcer quant aux

interdépendances et influences réciproques des marchés entre eux — comme sur 1’asymétrie des

221 Wald démontre en outre I’unicité d’un tel équilibre.

222 On trouvera un compte rendu détaillé de cette période historique dans [Cot et Lallement, 2006].

223 On retrouve 1a ’essentiel des hypothéses de base déja posées par Walras. Cette intermédiation disparaitra dans le modéle proposé
ultérieurement par Debreu [1959].
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systémes étudiés dans le temps?** ; I’équilibre partiel sur un marché unique confiné devient alors
un objet pur d’étude, certes théorique, mais néanmoins manipulable, dont I’usage en tant que

modele justifie a rebours la procédure employée.

Le modele a temps discret d’ Arrow-Debreu congoit donc un marché de » marchandises a un
instant ¢ (certaines disponibles immédiatement, d’autres dans le futur) dont les prix s’ajustent a
I’instant #+/ dans un espace des phases stable et pré-donné (ni les marchandises, ni les agents, ni
leurs fonctions d’utilité ne varient). Nulle place ici pour I’immixtion de la créativité du temps
bergsonien, nul espace pour I’irruption du soudain ; comme dans le schéme laplacien, tout est ici
ordonné selon des lois de préférence immuables et établies de telle sorte qu’elles aboutissent
implacablement a la réalisation nécessaire d un enchainement de causes logiquement ordonnées.
Dans cet espace singulier des prix, le futur n’est en fait pas véritablement disjoint du présent. En
théorie, il lui est méme arrimé lorsqu’il est envisagé a partir de lui, notamment parce que sa mise
en marché le rend parfaitement déterminable — a partir du moment ou un prix est fixé et qu’une
contractualisation a lieu dans le présent, cette derni¢re a valeur de nécessité, elle fixe 1’avenir de
”actif considéré, non pas pour le marché tout entier mais du point de vue des parties contractantes
— , mais aussi parce qu’il lui est 1ié par une sorte de nécessité garantie par la relation d’arbitrage.
Le marché crée en quelque sorte un ensemble de sous-partitions déterministes des états du monde,
auquel ’'univers ne saurait bien siir se réduire, mais qui le constitue. La ou Walras fondait son
approche sur la base d’une anhistoricité établie par suspension de la variable « temps »
(paradigme statique), Arrow et Debreu réhabilitent le temps mais le neutralisent en quelque sorte
au moyen d’arguments de nature analytique, fixés dans 1’axiomatique méme de ’approche
modélisatoire qu’ils défendent. L’anhistoricité statique céde ainsi le pas a ce que nous qualifions
de pseudo-anhistoricité* analytique. Avec I’avénement des marchés organisés dans leur forme
moderne, le rapport de la théorie au temps évolue encore, dans le sens d’une anhistoricisation
active, processus singulier mis en branle par la mise en marché du risque décomposé (réplication

dynamique).

3.1.3. Anbhistoricisation active par la mise en marché

Les théoriciens néo-classiques placent le marché au cceur de la médiation entre les

consommateurs et les producteurs, chacun étant dans son camp en concurrence avec tous les

224 Nous ajoutons cette précision, non explicite chez Marshall, mais découlant de I’approche méthodologique qu’il défend.
223 Le préfixe « pseudo » se veut témoigner de 1’absence de négation du temps (que 1’on retrouve dans I’approche statique walrasienne)
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autres. Ainsi le marché acquiert-il une sorte de symeétrie qui n’existait pas de la sorte dans le

226 comme déterminant

paradigme de 1’économie classique, ce dernier posant le primat de 1’offre
de la dynamique transactionnelle. La Concurrence Pure et Parfaite opere en effet selon quatre
principes majeurs : 1’égalité¢ des tous les agents dans I’échange (dont celle relative a I’accés a
I’information), la liberté de procéder a I’échange®*’, I’atomicité des agents, et ’homogénéité des
marchandises échangées, dans le temps comme dans I’espace (forme de stationnarité)
[Guerrien, 1999].

Sur cette base paradigmatique, la finance s’est progressivement établie au cours du XX° siecle
en tant que champ des savoirs a part entiére. La ou la science économique se préoccupe avant
toute chose de la marchandise**® envisagée comme substrat fondamental des utilités individuelles
et en fait son objet d’¢étude, la finance adopte pour point focal le déploiement du risque dans le
temps ; en ce sens, elle s’affiche comme « science de I'incertain » [Orléan, 2011] au sein
d’espaces des phases trés homogeénes, puisque les objets qu’elle manipule sont considérés comme

réductibles en nature les uns aux autres.

La vision économique héritée du marginalisme congoit 1’appétence des agents a acquérir une
marchandise comme la manifestation d’une utilit¢ incrémentale qui quantifierait le plaisir ou
I’intérét des individus a jouir d’un bien ou d’un service particulier. Lorsque les utilités sont
satisfaites, ainsi que nous 1’avons vu, s’instaure un régime d’équilibre optimal du point de vue de
la théorie des jeux. Le mod¢éle théorique d’Arrow-Debreu, notamment dans les développements
que lui accordera Debreu [1959], s’attache a penser les conditions de 1’établissement d’un
équilibre inter-temporel. La généricité des marchandises est telle qu’elle permet d’inclure dans ce
cadre théorique les actifs contingents financiers dont la valeur finale dépend pourtant de la
réalisation de certains états du monde dans le futur’®.

Intuitivement, cela ne semble pas induire d’écueil méthodologique majeur, car il s’agit certes
de biens intangibles, mais toutefois parfaitement déterminés quant a leurs caractéristiques
formelles de nature contractuelle, et quantifiables en prix sans « ambiguité » apparente ; ces biens
sont produits par ceux qui les offrent et peuvent étre échangés immédiatement ou de maniere
différée avec leurs consommateurs. Pour autant, le fait de pouvoir réaliser des transactions sur ce
type de marchandise n’est pas sans conséquence sur |’historicité en jeu. A la différence d’un bien

physique dont la production dépend d’un processus de conception et de réalisation inscrit dans le

226 1] s’agit de 1’offre de travail par les « ouvriers » et de 1’offre en marchandises par les producteurs.

227 Si I’échange ne peut étre effectivement contraint dans le cadre de 1’approche néo-classique, il reléve tout de méme d’une certaine
automaticité dans la mesure ou il est foncierement déterministe, une fois les utilités fixées.

228 Le terme de « marchandise » étant & entendre dans son acception large de biens ou de services échangeables dans le cadre d’un
rapport de nature économique.

229 Une option d’achat ou de vente de maturité ¢+N (V représentant un nombre de jours fixé a I’avance) entrera ainsi dans le cadre de
la théorie, au méme titre qu’un bien matériel échangeable physiquement a 1’instant ¢.
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temps, 1’actif contingent peut étre créé ex nihilo et ex abrupto par la simple manifestation de la
volonté d’un vendeur et le truchement de 1’écriture. Il s’apparente, selon ce critere, a un service
dont la contractualisation opére dans le présent, mais dont la réalisation s’insére dans un futur
envisagé au moment de la transaction. Il reste néanmoins un service singulier, ayant trait a un
engagement bilatéral asynchrone d’échange d’actifs financiers selon une temporalité
généralement bien connue mais parfois elle-méme sujette a la contingence des réalisations d’états
du monde dans I’avenir**’. Fondamentalement, ce qu’échangent alors les contractants, ¢c’est un
risque, c’est-a-dire une certaine quantification (établie ou a fixer) de !’incertain, ladite
quantification étant rendue possible par la modélisation particuli¢re de 1’aléatoire, sous forme de
processus stochastiques browniens, autrement dit de suites de variables aléatoires dépendant
d’¢états particuliers du monde et indexées par le temps. Formellement il s’agit d’applications
mesurables de I’espace multidimensionnel formé par le temps et par I’ensemble des états du
monde, ce dernier se définissant comme « 1’espace probabilisé¢ fondamental muni d’une c-algebre
et d’une mesure de probabilité » [Portait et Poncet, 2012]. La c-algébre ou tribu dont il est
question décrit le « systéme d’information » connu a chaque instant et s ‘enrichissant sans cesse
en s’auto-incluant. L’emboitement généré¢ de la sorte forme une « filtration » par rapport a
laquelle toutes les variables aléatoires sont mesurables : on parle alors de processus « adapté »
pour évoquer leur suite temporelle.

On considere que de tels processus présentent a la fois une propriété d’instantanéité (leurs
valeurs successives sont connues sans délai) et de cécité vis-a-vis du futur : la modélisation fixe
donc a chaque instant un présent gros de tout son passé mais aussi parfaitement dissocié de son
avenir. Le caractére markovien du mouvement brownien précise méme que le passé est tout entier
projeté sur le présent dans la mesure ou sa connaissance n’enrichit pas la capacité d’un
observateur a prédire le futur. L’état du monde prévalant & un moment donné contient fout ce
qu’il y a a savoir du monde car il en comporte toutes les traces pertinentes d’un point de vue

gnoséologique.

Dans ce contexte, échanger une prime d’option contre I’espérance d’un intervalle de réalisation
des états du monde ne présente rien de particulier si ce n’est la manipulabilité¢ de la notion méme
« d’intervalle » ; c’est en effet la possibilité de sélectionner positivement (par inclusion) ou
négativement (par exclusion) & I’avance une partition de I’avenir quant au risque auquel on
souhaite étre ou ne pas étre exposé, qui fonde en grande partie la singularité des opérations

financieres portant sur des instruments optionnels. Pour I’acheteur d’une protection a la baisse

20 Ainsi fonctionnent par exemple certains produits a « maturité flottante », en fonction d’une ou plusieurs conditions portant sur des
parameétres de marchés : les options Timers cessent d’exister une fois un certain « budget » de variance historique atteint, les produits
« interruptibles » (autocallables) échoient lorsque le rendement de leurs sous-jacents atteint un niveau donné.
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(option de vente), dont le seul risque princeps se situe dans la diminution de la valeur d’un actif
qu’il détient au cours du temps (ce qui est le cas de tout agent stockant sa production physique),
avoir la possibilité d’étre indemnisé dans cette éventualité a la hauteur précise du préjudice
financier qu’il pourrait subir — quel que soit 1’état du monde avéré au moment de la maturité de
I’option contractée —, revient a se défaire de 1’incertain qui le menace. En d’autres termes, ce
consommateur d’option achéte dans le présent le pouvoir de déléguer a autrui (en I’espece
I’offrant, le vendeur de I’option) I’intégralité du risque qui le concerne. Le temps se voit alors
comme parfaitement suspendu par 1I’opération de couverture qu’il a réalisée.

Pour le vendeur de 1’option nue la situation semble inverse®' : la transaction lui fait perdre sa
neutralité initiale au temps et I’expose ipso facto aux risques susceptibles de s’y déployer.
Cependant, depuis Black et Scholes et la méthode de couverture dynamique, on dispose d’une
véritable heuristique garantissant le fractionnement du risque et son annihilation, si bien qu’en
premiere approche on peut considérer que le vendeur d’option qui le souhaitera pourra lui aussi
se défaire de toute incertitude qu’il jugerait dommageable. En réalité, il transférera a son tour le
risque au marché, mais sous une forme remaniée par les opérations de couverture. Si le processus
de couverture est bien inscrit dans le temps, le déterminisme qu’il garantit quant a son issue (a
savoir la parfaite compensation du risque optionnel), proceéde ici encore d’une profonde
déshistoricisation de la position économique des parties en présence. Ce qui opere 1a n’est rien de
moins qu’un transfert depuis le temps fige du contrat vers le temps dynamique du processus de

couverture.

3.1.4. La réplication dynamique comme forme d’anhistoricisation par le controle du

risque

Conformément au modele de « diffusion » [F1], le hasard inhérent a tout processus de marché
est retranscrit au moyen du terme stochastique odW qui le modélise en tant qu”homothétie (dont
le facteur est égal au niveau de volatilité¢) d’un processus de Wiener standard (marche aléatoire).
S’il est possible de le qualifier statistiquement en moyenne (du fait de sa forme gaussienne), en
anticiper une réalisation future particuliere reste hors de portée. En ce sens, comme nous 1’avons
vu plus haut, I’aléatoire est certes partiellement « contenu », mais perdure fondamentalement.

Pour un intervenant de marché détenant un actif coté, ce hasard se présente comme un risque
précisément li€¢ aux caractéristiques de la trajectoire d’évolution de I’actif considéré. Ce risque

porté par I’acquéreur d’un actif est d’ordre directionnel : tant que le prix de march¢ de I’actif est

21 Nous évoquons bien siir la situation d’un vendeur net de risque (p. ex. un market maker), pas celle d’un agent cherchant lui-méme
a couvrir une position inverse.
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inférieur a son prix d’achat toute revente se soldera par une perte financiére (et réciproquement
par un gain pour le vendeur du méme actif, I’opération globale étant & somme nulle du point de
vue de I’opération). Bien que 1’espace des phases considéré puisse étre plus large dans le cas de
produits dérivés dont le rendement dépend de certaines réalisations de paramétres relatifs a un ou
plusieurs actifs sous-jacents, il n’en va fondamentalement pas autrement. Méme lorsque le
paramétre observé n’est pas le prix de 1’actif lui-méme, mais un paramétre de second ordre®*’ (la
volatilité pour un contrat d’échange de variance®* (Variance Swap), la corrélation pour un Call
contre Call**, etc.), ce qui importe in fine, ¢’est bien la directionnalité du paramétre et donc des

caractéristiques d’évolution temporelle de la trajectoire de la grandeur sous-jacente observée.

Confronté¢ a un risque de réalisation de cet ordre, I’intervenant de marché voit plusieurs
opportunités stratégiques s’offrir a lui. Il peut adopter une attitude passive dite « de portage » qui
consiste a ne rien faire ; il accepte dans ce cas le risque, voire le recherche. Il peut a I’inverse en
réaliser une défausse totale, c’est-a-dire prendre simultanément une position directionnelle
contraire (a I’instant #,>¢) I’acheteur d’un actif 4 & un prix P4(%y) revendra le méme actif au prix
P’4(t;)). Enfin, lorsque cela n’est pas possible (absence de contrepartie par exemple), ou non
souhaité (considérations de rentabilité de 1’opération), il s’agira pour lui de se prémunir contre
une partie du risque. Ainsi, un opérateur de marché pourra choisir de conserver une exposition a
la volatilité réalisée d’une option mais pas a la directionnalité de ’actif sous-jacent. Il procédera
alors a une opération de couverture, qui consistera a insensibiliser uniquement sa position en

Delta®*,

Comme le souligne fort justement Ayache [2004] et a contrario de ce qu'une certaine doxa
académique affirme, la révolution « scientifique » qu’a constitué le modéle de Black et Scholes®*
n’est pas 1’obtention d’un prix par une méthode analytique pour les instruments dérivés simples
que sont les options d’achat et de vente, mais la technique systématique de couverture que ce
modele a permise. L’usage d’instruments dérivés, linéaires comme optionnels, est ancien : Jonker

et Gelderblom [2005] en attestent 1’existence dés le XVI° siécle®®’. Il apparait par ailleurs que des

232 Bn tout rigueur il conviendrait de distinguer paramétre d’ordre deux au sens de « pouvant s’exprimer comme une fonction du prix
d’actif » (p. ex. la volatilit¢) de paramétre de degré deux en référence au niveau de dérivation auquel il correspond dans I’Equation au
Dérivées Partielles (le Gamma est ainsi un paramétre de degré deux en tant que dérivé seconde du prix d’actif et dérivé premiére du
Delta).

233 L acheteur d’un contrat d’échange de variance de maturité T et de strike K pour un nominal N regoit a terme la valeur algébrique
N*(V,.r-K), V:.r étant calculée comme la variance réalisée sur la période T (dite variance historique).

24 1 acheteur de call contre call acquiert une option d’achat sur un panier équipondéré d’actifs et revend simultanément une quantité
nominale équivalente de calls individuels portant sur chacun des actifs.

233 Cf. entrée « Delta » de I’Addendum.

236 MacKenzie [2003] précise la coincidence entre I’avénement de la méthode de gestion des risques héritée de Black et Scholes et
I’essor de la période néo-libérale en Occident, ces deux moments historiques étant de toute évidence inter-corrélés.

27 Par les négociants en grains d’ Amsterdam.
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heuristiques cohérentes de réplication aient été mises en place bien avant que la théorie ne les
intégre en son sein. Haug [2007] identifie par exemple chez Higgins [1902] et Nelson [1904] les
prémices d’une gestion dynamique du Delfa d’options d’achat et de vente européennes
essentiellement émises a la monnaie. Haug et Taleb [2010] mentionnent en outre que Thorp et
Kassouf présentent, dés 1967, des stratégies de gestion du risque mettant en ceuvre des
couvertures dynamiques en Delta. La modélisation du prix d’options est par ailleurs peu ou prou
connue depuis les travaux de Bachelier ; elle est en outre également atteignable en temps discret
par D’approche binomiale proposée par Sharpe [1978] et formalisée par Cox, Ross et

Rubinstein®*®

[1979]. En revanche, il aura bien fallu attendre les travaux de Black, Scholes et
Merton pour disposer d’une approche compléte, quantifiée et systématique de couverture par un

portefeuille simulant.

Ce qui s’est joué avec Black et Scholes reléve de la cristallisation d’un « changement de

rationalité?*’

» [Bouleau, 2000] dans la mesure ou, jusqu’aux années 1970, le jugement prospectif
et statistique des experts prévalait dés lors qu’il fallait évaluer I’opportunité d’une prise de
position risquée sur les marchés. L’établissement d’une méthode systématique de couverture
permettant d’insensibiliser certains portefeuilles de produits financiers a toute évolution des actifs
sous-jacents a partiellement substitué une fechné particuliere a 1’épistémé généralisée qui
prévalait, et a en outre rendu possible I’émergence des marchés de dérivés qui ont pris une place
conséquente au sein du systéme économique contemporain®*’. Jusqu’alors, tout agent économique
souhaitant par exemple se prémunir contre la baisse d’un actif a un horizon de temps donné par
le biais de ’acquisition d’une option d’achat devait trouver un agent tiers ayant une vision
contravariante de 1’état futur du monde ou disposé & prendre un risque d’ordre spéculatif
moyennant une prime de risque jugée suffisamment conséquente au regard des scénarii
d’évolution jugés les plus probables®'. Avec la réplication dynamique, il s’est avéré non
seulement possible de déterminer la prime exigible de maniére non ambigu€, mais on s’est
¢galement doté d’une maniere de ne pas avoir a former de vision du monde puisque la techné bien
appliquée doit garantir, ni gain, ni perte a celui qui la met en ceuvre. Abandonnant une rationalité
princeps d’ordre interprétatif, les marchés financiers ne sont ainsi pas devenus irrationnels mais

en fait partiellement a-rationnels**?. Cependant, du point de vue des processus de choix agentiels

28 Cf. entrée « CRR » de I’ Addendum.

239 Plutdt que d’un simple changement de rationalité, comme la littérature financiére le considére usuellement.

24011 est a noter que nous entendons « systéme économique » dans son acception la plus large. En 2017, le seul marché européen des
dérivés représente un engagement notionnel de 660 000 milliards d’euros (source : ESMA). La démesure de ce chiffre donne
réguliérement lieu a des abus argumentatifs, par ignorance de leur véritable signification ou a dessein, afin de dénoncer I’emprise des
marchés financiers. Ils n’en restent pas moins conséquents, au point d’avoir un impact sur le tissu social dans son entiéreté.

241 En d’autres termes, la contrepartie de marché opérait un pari informé, au sens /udique du terme.

242 Nous livrons ici en premiére approche une vision orthodoxe de la naissance des marchés financiers de dérivés simples. Cette vision
sera enrichie et critiquée tout au long du présent exposé.
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activés a chaque instant en leur sein, I’hypothése d’absence de rationalité ou de non-irrationalité
ne saurait tenir ; elle bute sur la performativité des décisions humaines, cette dernicére étant

intrinséquement inscrite dans le temps.

3.2. Les performativités’” : déterminants de D’inscription historique des systémes

anthropiques

3.2.1. Connaissance du passé et appréhension de ’avenir

Cournot [1861] entrevoit I’histoire a la maniére d’un processus sans cesse renouvelé du point
de vue de ses enjeux et de ses déterminants ; il réfute toute idée d’une marche de I’histoire
répondant a des lois invariantes, de 1’ordre de celles que 1’on peut observer en sciences de la
nature. Toutefois, s’il admet un réle a 1’aléa, il congoit aussi que les effets de structures puissent
jouer un réle déterminant. La vision de Cournot fait en un sens écho au principe métaphysique de

raison suffisante.

Jamais rien n’arrive sans qu’il y ait une cause ou du moins une raison déterminante, c’est-a-
dire qui puisse servir a rendre raison a priori pourquoi cela est existant plutot que non existant

et pourquoi cela est ainsi plutdt que de toute autre fagon,

écrit Leibniz dans son Théodicée***, 1a ou Cournot considére qu’en tout événement du monde il
s’agit de dissocier la cause de la raison, celle-ci rendant compte de 1I’événement considéré alors
que celle-la n’a que contribué — en totalité ou en partie — a sa production. Ainsi a ’apparition d’un
organe du vivant trouvera-t-on souvent comme cause une mutation chromosomique spontanée ou
environnementale, alors que la raison sous-jacente sera plutot affaire d’avantage sélectif en
matiere de survie. On retrouve 13, sous une forme réactualisée, I’ancienne partition aristotélicienne
entre cause efficiente et cause finale.

Le déterminisme classique tolére que seules les causes efficientes soient connues, puisqu’a elles
seules elles suffisent a définir, par le truchement des lois et ’emploi du calcul, I’évolution précise
d’un systéme. Or, lorsqu’il est question de systemes du vivant et a fortiori de systémes
anthropiques, les causes microscopiques importent moins que les raisons, au sens de

Cournot [1872] : « L’histoire philosophique, la grande histoire, s’arréte peu a ces causes

243 Nous employons ce terme dans sa perspective la plus large, afin de traiter d’une pragmatique portant non seulement sur les
instanciations langagiéres au sens d’Austin [1962] mais aussi sur les situations et configurations agentielles dans le cadre des
dynamiques d’échanges économiques [voir p. ex. Callon [2007]).

244 [Leibniz, 1710], L, § 44.
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microscopiques. Elle cherche une raison suffisante des grands événements c’est-a-dire une raison

dont I’importance se mesure a I’importance des événements®* ».

Si les sciences physiques adoptent un temps neutre comme substrat, les sciences du vivant et a
fortiori, de ’homme sont « faites de temps » [Andler, 02]; elles sont fondamentalement
historicisées, ainsi que 1’affirme Bergson [1907] : « Comme 1’univers pris dans son ensemble,
comme chaque étre conscient pris a part, [’organisme qui vit est chose qui dure. Son passé se

prolonge tout entier dans son présent, y demeure actuel et agissant**®

». Dans cette perspective,
appréhender le présent et envisager I’avenir requierent une forme d’accés au passé, dont la
connaissance renforce la prédictibilité générale.

Parce que le passé est nécessairement « cristallis€ », qu’il « a pris sa forme définitive », il est
possible d’en détecter des traces dans le présent, traces qui nous renseignent sur la maniere dont
ce passé¢ est advenu [Broglie (De), 1941]. Dans le cas de systémes physiques parfaitement
déterministes, la trace est en quelque sorte compléte puisqu’elle constitue les conditions initiales
du présent ; le temps quantifié des équations différentielles du mouvement est une variable
algébrique, exhibant des propriétés de symétrie fortes. Dés lors que le systéme est — méme
infinitésimalement — dissipatif, la reconstruction de sa trajectoire effective peut s’avérer limitée
par des phénoménes de divergences*'’ (ici rétrogrades) analogues a ceux qui nuisent & la
prédictibilité au-dela des temps caractéristiques. Du fait de 1’instabilité de leurs observables, les
systémes du vivant subissent I’irruption indéterminée du nouveau avec une acuité bien supérieure,
ce qui les rend encore plus évanescents vis-a-vis de la rétrodiction. Cela ne signifie pas pour
autant que cette dernicre soit nécessairement vaine ; elle se situe parfois au cceur méme de la
démarche de preuve scientifique au sein des sciences anthropiques. La rétrodiction peut en effet
étre employée en tant que méthode de vérification d’une théorie prédictive a partir de paramétres
passés bien connus vis-a-vis de phénomeénes advenus que 1’on cherche a simuler. On applique 1a
a des événements passés une théorie non existante alors pour écarter notamment les biais d’auto-

réalisation, autrement trés délicats a éviter>*:.

Cournot [1851] considére que si le présent peut étre empli de futur, en tant que potentialité

actualisée via les lois de la nature, il n’en va pas de méme pour le passé. Si dans un cas, on peut

245 COURNOT Antoine A., Considérations sur la marche des idées et des événements dans les temps modernes, 1872, IV® section, § 3,
dans Euvres compleétes, tome V, Paris, Vrin, 1979, p. 173-176.

246 Op. cit., p. 70.

247 Dans La Nouvelle Alliance Prigogine [1979] évoque la dynamique réversible (symétrique par rapport au temps) des systémes
conservatifs qui ne se vérifie pas dans les systémes dissipatifs (f(z) # f{-2)).

248 Cette méthode permet par exemple de contourner le risque de « sur-calibration » (overfitting) fréquent en finance. Sur ce sujet, on
peut se remémorer la citation malicieuse et fort & propos d’Enrico Fermi (dans [Mayer et al., 2010]) : « Je me souviens de mon ami
Johnny von Neumann qui avait coutume de dire, qu’avec quatre parameétres il pouvait simuler la forme d’un éléphant, et qu’avec cing,
il pouvait lui faire remuer la trompe » (traduction personnelle).
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considérer que « toutes les phases subséquentes sont implicitement déterminées par la phase
actuelle, sous 1’action des lois permanentes ou des décrets éternels auxquels la nature obéit »,
dans 1’autre on doit en effet accepter qu’il y ait eu « dans le passé des phases dont 1’état actuel
n’offre plus de traces, et auxquelles I’intelligence la plus puissante ne saurait remonter ».
L’inaccessibilité historique a posteriori de certains mécanismes de dissipation ou de rupture
systémique limite la reconstruction des faits du passé a partir de leurs traces dans le présent. Ainsi,
trivialement, doit-on se résoudre a ce que I’étude du simple état d’un pendule au repos ne nous
permette pas d’inférer de ce qu’il en a été des caractéristiques de son mouvement dans le passé,
apres sa mise en branle, sauf a avoir intentionnellement mesuré avec une infinie précision ses
coordonnées généralisées et déterminé avec une minutie au moins égale les conditions de tous les
observables en interaction environnementale (p. ex. les forces moléculaires de frottement) de
I’espace des phases, a un moment précis du passé. Le passé des systémes du vivant est pour sa
part d’appréhension autrement plus complexe, car il est constitué d’un entrelacs de faits fortuits,
détachés du déterminisme physique ; nombreuses sont ses ramifications abruptement éteintes et
irrémédiablement rendues inaccessibles a la connaissance : toute intention humaine non réalisée,
toute espece disparue sans laisser de marque paléontologique peuple le vaste cimetiére des savoirs
éteints. La reconstruction des trajectoires des observables du vivant peut s’avérer bien plus
malaisée que la prédiction de leur évolution des lors que I’Ursache, la cause originaire, est
irrémédiablement isolée du présent gnoséologique ; pour Schlick [1925], lorsque les conditions
initiales advenues ne sont pas connues et émanent d’un phénoméne aléatoire, toute analyse
¢tiologique est condamnée a rester spéculative ou incompléte. Et de cet aléatoire princeps

historique dérive justement une forme particuliére de hasard épistémique dans le présent.

C’est aussi pourquoi les tentatives les plus abouties en matiere de modélisation des évolutions
historiques du monde achoppent sur ces déterminants extra-théorigques : la probabilisation des
facteurs observables dans 1’approche de Cioffi-Revilla [2014], visant a définir une axiomatique
des événements politiques critiques (conflits armés, krachs financiers, etc.), constitue certes une
tentative louable de circonscrire 1’incertain, mais n’en reste pas moins fonciérement limitative,
faute de ne pouvoir d’une part réaliser de réelle calibration statistique au passé, et de ne parvenir
d’autre part a circonscrire ce que la temporalité recéle d’innovations. Dans le champ particulier
de I’économie, Knies [1853] réfute toute possibilité de subsumption des phénomenes relatifs aux
interactions marchandes a des lois, critiquant « I’absolutisme de la théorie » en la matiere : « les
¢tats de la vie économique, écrit-il, — de méme que la théorie économique elle-méme [...] — sont
un résultat du développement historique ». C’est également I’argument que nous tachons de

défendre et d’étayer, a la lumiére de ses développements contemporains.
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3.2.2. Anticipations et croyances

S’il est malaisé, 1’accés et I’énonciation des faits du futur n’en restent pas moins possibles**.
Robert Nadeau [1999] définit la prédiction comme 1’opération par laquelle un énoncé (explanans)
est inféré par anticipation a partir de I’hypothése de vérité d’une proposition tierce
(explanandum). Toute prédiction porte donc sur un explanans qualifiant un état du monde futur
dont on ne pourra constater la 1égitimité autrement qu’ex post**°. La prédiction est un élément
discursif dont la valeur de vérité est singuliére en raison de la dimension temporelle qu’elle recele.
Dans une approche positiviste des sciences, la prédiction repose sur la connaissance des causes et
des lois en jeu, cette connaissance constituant 1I’explanandum a partir duquel — sous réserve que
le déterminisme soit (au moins localement) établi — il devient possible de dériver des énoncés
vrais quant a un futur par essence non advenu. Nous I’avons vu**', le critére de prédictibilité
constitue méme, a rebours, I’un des arguments fondant 1’objectivation du discours scientifique.

Dans sa forme « faible », la prédiction peut se faire probabiliste, voire purement spéculative
lorsqu’elle s’établit a partir de convictions, de croyances, voire d’intuitions. Toute prédiction
opere différemment selon qu’elle traite de systémes anthropiques en capacité de 1’intégrer ou de
systémes naturels vis-d-vis desquels elle reste parfaitement exogéne. A la différence de
1’économie, la biologie*>* est ainsi parfaitement insensible aux discours de prédiction, quels que
soient leur portée, leur validité ou leur contexte ; il en va a fortiori de méme lorsque les objets
considérés sont inertes (sciences physiques). Au sein des systemes anthropiques, 1’acte de
prédiction peut en outre lui-méme produire des observables pertinents de nature discursive, non
seulement en vertu de leur potentialité a étre crus, mais également en raison du potentiel de

réactivité des agents vis-a-vis de leur réception.

Initialement étudiée par la psychologie, la question des prédictions au sein de tels systemes
occupe une place essentielle dés lors que 1’on s’intéresse aux critéres fondant la complexité
¢épistémique de ces derniers. La science économique traite notamment de cette question par
I’étude du concept central d’« anticipation », qui n’est autre que la vision que forment les agents
au sujet des réalisations possibles de 1’avenir, ainsi que de leur répartition statistique probable.
Pour Myrdal [1933], le hiatus entre I’ex ante incertain et I’ex post univoque, se trouve méme a
I’origine des dynamiques constatées dans le champ de 1’économie. L.’approche néo-classique de

cette problématique a d’abord considéré I’identité statique entre prédiction et réalisation, afin de

249 Tout du moins partiellement et sans assurance de vérité.

20 Sauf §’il s’agit bien str d’une proposition tautologique ou plus globalement logiquement nécessaire.
21 Cf. Partie 2.3.3 — « Déterminisme stochastique ».

232 Dont on aurait expurgé I’homme dans sa dimension sociale.
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garantir ’hypothése de rationalité : de tels modéles consideérent que les agents également
informés, en situation de Concurrence Pure et Parfaite, établissent des prévisions identiques
(homogeénéité inter-agentielle), conformes (coincidence de la prédiction a ce qui advient) et
stables dans le temps (les prédictions ne sont pas révisées tant qu’une nouvelle information
décisive n’est pas diffusée). L hypothése de rationalité implique donc, dans cette perspective, une
forme de cohérence inter-temporelle, dont elle est garante.

Ces modeles sont de nature extrapolative dans la mesure ou la seule information pertinente
provient du passé et se cristallise dans le présent. Ils sont a ce titre en cohérence avec la
représentation paradigmatique markovienne des processus de marché. Pour autant, la théorie
¢économique n’a pas manqué d’enrichir sa conception de 1’anticipation pour la rendre adaptative
(les agents révisent leurs prévisions en fonction des écarts constatés), régressive (la vision du
futur est anti-corrélée au passé en vertu d’une présupposition de moyennage des événements sur
le long terme), voire mixte®>*. Le cas de ’enrichissement adaptatif induit la prise en compte de
phénomeénes d’auto-référentialité généralement traités par la théorie au tout premier ordre, de
maniere fonciérement déterministe : & chaque instant 1’agent est en mesure d’actualiser la valeur
de sa « fonction » d’écart qui devient un nouveau parametre d’entrée de sa fonction d’utilité. Il y
a la une forme faible de récursivité itérative au sens ou cette dernicre reste « bénigne » du point
de vue des complexités qu’elle peut impliquer puisqu’elle ne tolére nulle déformation réelle de la
fonction d’écart envisagée (seulement de ses parameétres d’entrée), nulle boucle infinie, nul

paradoxe d’auto-référentialité>>,

C’est a de telles complications épistémiques que Don
Patinkin [1990] faisait référence en qualifiant le theme de 1’anticipation de « boite de Pandore »

théorique.

Nous I’avons vu, I’intuition de Bachelier portant sur la non-anticipabilit¢ des marchés a été
promptement confortée par les travaux séminaux de Cowles et Jones [1937] sur 1’absence de

régularité statistique exploitable?>

ou de Kendall [1953]. Pour autant il est acquis que les agents,
considérés individuellement comme envisagés conjointement, développent en permanence des
jugements liés a ’avenir, et que de ces jugements sans cesse actualisés émanent leurs décisions
d’investissement ou de couverture. Toute micro-modélisation raisonnable des dynamiques
transactionnelles devrait par conséquent en considérer les enjeux théoriques induits. La non-

prédictibilité des marchés n’est pas incompatible avec le fait que les agents procédent par

233 Nous suivons ici la synthése proposée par Christian de Boissieu. Voir par exemple « Quelques éléments sur la formation des taux
d’intérét en France », Economies et Sociétés, 14, 1980.

234 Nous développerons ce théme en Partie 3.2.3 — « Auto-référentialités ».

233 Nous verrons plus loin que ces résultats ont été discutés, voire partiellement remis en cause, notamment dés lors que I’on s’est
intéressé a des paramétres d’ordres supérieurs a la simple directionnalité. Voir p. ex. la partic 6.4 — « Emergence de motifs et
arbitrabilité ».
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anticipation : en premier lieu parce qu’a ce stade nous avons rendu compte d’une vision
essenticllement autorégressive — inspirée de Cowles, c’est-a-dire basée sur la répétition des
tendances historiques observées (momentum) ou au contraire sur leur inversion (retour a la
moyenne) — de la prédiction et que 1’analyse du passé est loin d’étre I’unique élément permettant
I’anticipation, ensuite parce que les agents empiriques envisagés isolément ne sont pas rationnels
et peuvent de ce fait mal évaluer I’information disponible, enfin parce que chaque agent inclut
dans son évaluation du futur ce qu’autrui pourra isolément décider en situation d’incertitude. Le
marché met en commun et confronte ainsi des anticipations non seulement disjointes mais
rationnellement limitées, selon des limitations propres aux agents considérés.

Le paradoxe bien connu, dit de Saint-Pétersbourg®®, formulé par Nicolas Bernouilli, met en
¢vidence une situation ou seule la non-rationalité (au sens orthodoxe néo-classique du terme) des
anticipations d’un agent peut expliquer son comportement empirique. L hypothése de résolution

27 repose sur le constat de la limite de la notion

du paradoxe proposée par Daniel Bernouilli [1738]
d’espérance, supplantée par celle d’utilité, qui explique pourquoi un agent refuserait d’entrer dans
un jeu présentant une espérance de gain infinie ; ce que cherche en effet a optimiser un agent réel
en premicre instance, ce n’est pas son espérance stricto sensu mais I’espérance de son utilité
propre.

Ramsey [1931] et les subjectivistes estiment pour leur part que la connaissance méme des
probabilités a I’ceuvre peut étre problématique dans la mesure ou 1’évaluation de chaque agent
répond a une « logique de croyances partielles » et idiosyncratiques en partie liée a son passé
propre*>®. Nous savons par ailleurs que, dans une perspective alternative, strictement fréquentiste,
la fixation de la valeur juste de I’espérance d’une utilité se heurte au probléme de la classe de
référence. Dans un cas comme dans 1’autre, au premier ordre, il serait en conséquence plus juste
de considérer que les agents maximisent — comme ils le peuvent — ce qu’ils estiment étre
I’espérance de leur utilité implicite. La logique alors convoquée procéde de probabilités
imprécises dont traite notamment la théorie des fonctions de croyance®”’.

En outre, parce qu’elle implique une forme particuliére, généralement plurivoque, de traitement

et de cristallisation de I’information au cours du temps, toute croyance est le produit d’une

236 « Pierre lance une piéce et la relance jusqu’a ce qu’elle montre “ face ” quand elle est au sol. Il convient de donner a Paul un ducat

s’il tire “ face ” au premier jet, deux ducats s’il tire “ face ” au second jet, quatre au troisiéme, huit au quatriéme et ainsi de suite, de
telle maniére qu’a chaque jet supplémentaire, soit doublé le nombre de ducats qu’il doit payer. Supposons que nous voulions
déterminer I’espérance de Paul. [...] Bien que le calcul habituel indique que la valeur de I’espérance de Paul est infiniment grande, il
y a lieu [...] d’admettre que toute personne a peu pres raisonnable serait contente de céder sa chance pour vingt ducats. », Nicolas
Bernoulli cité par Daniel BERNOULLI, « Exposé d’une théorie nouvelle sur 1’évaluation du risque », 1738, traduit de 1’anglais dans
Revue de statistique appliquée, vol. 19,n° 3, 1971, p. 5-18.

237 Bernoulli [1738] mentionne lui-méme que dés 1728 Gabriel Cramer a su aboutir a une solution trés proche de la sienne.

2% « The subject of our inquiry is the logic of partial belief » écrit Ramsey, op. cit.

239 Cette théorie a été tardivement introduite par Dempster [1967] et développée par Shafer [1976] ; elle vise a établir une méthode
mathématique permettant la synthese de propositions de preuves distinctes dans 1’évaluation d’une probabilité. Elle étend la théorie
des fonctions subjectives en généralisant I’inférence bayésienne classique.
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conformation historique particuliére, a la fois individuelle et collective, qui la structure. Elle est
en outre restituée par le truchement de 1’interprétation [Phelps, 1987], cette dernicre relevant elle-
méme de représentations conditionnantes. Schelling [1960] considére ainsi que tout décision
consciente impliquant — méme indirectement — des agents tiers et prise sans concertation
(hypothése atomiste) repose a minima sur « quelque vision du monde », ¢’est-a-dire sur un corpus
d’hypotheses tacites, de références implicitement partagées. Cette vision du monde est
nécessairement le produit, sans cesse actualisé, d’interactions physiques ou symboliques
survenues au cours du temps. Elle est en outre singuliere a chaque individu et relative a son

historicité propre, nonobstant le substrat commun sur lequel elle s’établit.

Malgré tout, cette forme de savoir partagé*® présente comme vertu de rendre possible une
rationalité d’ordre paramétrique, mettant en jeu une coordination non concertée, de 1’ordre
apparent de celle que I’on peut observer dans le cadre des dynamiques de marchés. Sans avoir a
¢changer, la simple observation du paramétre de référence que constitue le prix permet a chaque
agent d’établir une décision consciente et explicitable. Mais, comme 1’a mis en évidence André
Orléan [2011], il suffit que le halo informationnel qui environne le prix soit asymétriquement
connu par les agents pour que s’active une toute autre rationalité, d’ordre stratégique cette fois,
autrement plus complexe a appréhender et a circonscrire par 1’analyse. A ce stade, la rationalité
paramétrique que nous évoquons est a entendre au sens large, comme catégorie générique
intégrant les biais et I’incomplétude, voire ’ambiguité de I’information disponible (dont le
comportement d’autrui) : chaque agent cherche en un sens a maximiser ses choix du point de vue
du bénéfice qu’il en retirera, sans pour autant y parvenir nécessairement. Frydman [1982] a
notamment démontré qu’il n’est pas vérifié que les inférences des agents convergent vers les
projections théoriques auxquelles devraient conduire des choix rationnels et adéquatement
coordonnés.

De surcroit, la simple considération de la potentialité d’occurrence d’anticipations mettant en
jeu un systéme de croyances dans le choix des agents peut constituer une source d’incertitude
extrinséque a méme de modifier en profondeur les dynamiques théoriques. Déja, dans sa Théorie
Générale de I’Emploi, de I'Intérét et de la Monnaie, Keynes expliquait la variabilité de
I’investissement par les « esprits animaux » des entrepreneurs, c’est-a-dire rien de moins que leur

« besoin instinctif d’agir », entretenu par un « enthousiasme naturel ». Plus tard, les travaux

260 La littérature anglo-saxonne parle communément de « Common Knowledge » (CK) que Jean-Pierre Dupuy [1989] définit en ces
termes : « une proposition P est CK dans une communauté de sujets connaissants si : 1) elle est vraie ; 2) elle est connue de chacun ;
3) chacun sait que les autres la connaissent ; 4) chacun sait que chacun sait que les autres la connaissent, etc., jusqu'a l'infini. La
plupart des analyses de la théorie des jeux postulent, le plus souvent de fagon implicite, que sont CK : les données du probléme, la
rationalité des joueurs, les stratégies jouées a I'équilibre (cette dernic¢re hypothése étant particulierement théorique dans le cas fréquent
d'une multiplicité d'équilibres).
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fondateurs d’Azariadis [1981] et leurs développements par Woodford [1986] montreront
comment de telles croyances contribuent a [’établissement d’une incertitude de nature
stochastique quant a des valeurs de parameétres d’équilibres théoriquement établies a 1’extérieur
du systéme (Equilibres Stationnaires a tiches Solaires*'). A la démonstration par Shiller [1981]
de la non-commensurabilité des variances historiques des marchés d’actions aux références
théoriques, Kleidon [1986] oppose la nécessité de considérer le fait que c’est justement la vision
qu’établissent les agents vis-a-vis de 1’évolution future de certains parametres par essence
incertains’? qui introduit dans les dynamiques de marchés une part d’aléatoire, sans
incompatibilit¢ avec I’hypothése modélisatoire fondamentale d’anticipation rationnelle des

263

agents™~. Méme s’il ne s’agit pas de la vision que nous défendons, il importe de saisir les

nombreux efforts théoriques visant la & garantir la validité¢ de la modélisation néo-classique.

3.2.3. Auto-référentialités

Sur la base du postulat de symétrie informationnelle’®, I’orthodoxie néo-classique fait fi de

toute rationalité d’ordre stratégique®®’

. Or, le seul jeu des croyances induit des biais entre agents
dans la manicre dont I’information est regue, interprétée, voire complétée lorsqu’elle est ou parait
lacunaire, ainsi que nous ’avons évoqué précédemment. Tirole [1996] montre comment les
représentations stéréotypiques que forment les individus au sujet de leurs pairs, considérés
isolément ou en tant que groupes homogenes du point de vue de I’un ou de plusieurs critéres
particuliers, conditionnent non seulement leur vision du monde, mais aussi par voie de
conséquence, leurs comportements économiques. Ces représentations sont en outre marquées par
la caractéristique notable de répondre a des dynamiques d’hystérésis, ¢’est-a-dire qu’elles sont
persistantes dans le temps, bien aprés que la perturbation qui en est a I’origine est amenée a
disparaitre. Lorsqu’elles sont suffisamment établies, elles peuvent méme devenir des saillances

cognitives (au sens de Schelling) qui sont autant de nouveaux vecteurs implicites de coordination

et de développement d’anticipations conditionnées.

261 Le modeéle ESS fait référence aux travaux de Jevons [1878] établissant I’influence des cycles d’apparition des taches solaires sur

les cycles économiques a partir de la covariance et de la coincidence de leurs séries quantitatives. Cass et Shell [1983] qualifient
d’équilibres a taches solaires les situations ou la variation de parametres de marchés (prix, volumes alloués, etc.) est décorrélée des
déterminants économiques et semble dériver de variables aléatoires extrinséques, la simple croyance en une telle relation suffisant a
permettre I’atteinte d’un équilibre effectivement ainsi conditionné.

262 Cest le cas des dividendes d’entreprises cotées lorsque I’analyse financiére ne permet pas d’anticipation concordante, soit parce
qu’il s’agit d’occurrences lointaines dans le temps, soit parce que l’activité des entreprises considérées subit des changements
endogénes (p. ex. changement de stratégie managériale) ou exogenes (p. ex. crise sectorielle) rendant incertaines les corrélations
usuelles avec des « comparables » (entreprises du méme secteur a capitalisation proche) ou avec le passé.

263 Ces références sont citées par Phelps [1987].

264 En vertu duquel les agents partagent la méme information.

25 Cf. supra.
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L’analyse par Schelling des saillances qui permettent la synchronisation non paramétrique et
non médiée d’agents isolés fait état d’une rationalité singuliére, de nature autoréférentielle
[Orléan, 1999], dans la mesure ou elle se prend elle-méme pour objet et que de la maniére dont
elle se déploie dépendent également les conditions de son effectivité. Il s’agit la d’une expression
stratégique ne relevant pas du cadre paradigmatique de la théorie des jeux, car c’est bien en dehors
du jeu lui-méme, dans son substrat historique infrastructurel, que les agents puisent les éléments
auxquels ils se réferent, de maniere peu ou prou consciente. Si deux agents parfaitement rationnels
dans un cadre de Concurrence Pure et Parfaite doivent convenir de la valeur d’une grandeur
entiére (sur un échantillon fini de taille V) parfaitement inconnue de chacun, ex abrupto et sans
pouvoir se concerter, la théorie prévoit qu’ils n’obtiendront la méme estimation qu’avec une
probabilité //N donnée par une loi de probabilité homogéne. Si N est infini (choix de n’importe
quel entier), il leur est alors impossible de converger vers une valeur similaire. En vérité, la
situation opere tout a fait différemment du fait de 1’existence de saillances qui orientent et
sélectionnent les choix possibles ex anfe et de ce fait modifient intégralement le champ des
stratégies rationnellement envisageables, en le réduisant drastiquement autour de valeurs pivots
[Schelling, 1960]. Quant aux critéres de fixation de ces valeurs, on sait qu’ils peuvent dériver de
charges symboliques (le chiffre 13), de considérations d’économie stratégique (le chiffre 1), de
rémanences historiques (pratique d’un « jeu » similaire), d’inférences portant sur les conventions
d’autrui (choix de la valeur maximale /), voire d’une appréciation purement auto-référentielle
(hypothése de similitude d’« intuition » autour d’une valeur x quelconque ou signifiante intuitu
personc), soit autant de racines décisionnelles dont on peut rendre compte mais qui échappent

souvent a I’anticipation raisonnée*.

Keynes [1936] envisage la situation bien connue du « concours de beauté » comme analogue a

certaines situations autoréférentielles observées sur les marchés, qu’il énonce en ces termes :

[...] la technique du placement peut étre comparée a ces concours organisés par les journaux
ou les participants ont a choisir les six plus jolis visages parmi une centaine de photographies,
le prix étant attribué a celui dont les préférences s’approchent le plus de la sélection moyenne
opérée par I’ensemble des concurrents. Chaque concurrent doit donc choisir non les visages
qu’il juge lui-méme les plus jolis, mais ceux qu’il estime les plus propres a obtenir le suffrage
des autres concurrents, lesquels examinent tous le probléme sous le méme angle. Il ne s’agit

pas pour chacun de choisir les visages qui, autant qu’il en peut juger, sont réellement les plus

266 Les travaux de Metha et Ali (cités par Orléan [2011]) mettent en évidence les conditions d’émergence de « croyances
conventionnelles » parfois collectivement biaisées.
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jolis ni méme ceux que 1’opinion moyenne considérera réellement comme tels. Au troisiéme
degré ou nous sommes déja rendus, on emploie ses facultés a découvrir 1’idée que 1’opinion
moyenne se fera a ’avance de son propre jugement. Et il y a des personnes, croyons-nous, qui

vont jusqu’au quatriéme ou au cinquiéme degré ou plus loin encore.

La théorie néo-classique ne considére que des croyances « primaires » fondamentalistes®®’, 13
ou les dynamiques observables de marchés mettent en ceuvre des niveaux supérieurs de 1’ordre
de ceux que Nagel [1995] a mis en évidence : si certains agents démontrent un tel niveau de
raisonnement stratégique (niveau dit Ly), la plupart forment des hypothéses quant a ce que les
autres agents pensent, certains quant a ce que les autres pensent qu’ils pensent, et ceetera, ad
infinitum (niveaux Ly, L;...,L,). Il faut néanmoins observer que dans le cas des marchés, la binarité
des décisions d’achat-vente réduit la cardinalité de I’ensemble {L,/} : soient deux agents 4 et B
indépendants et agissant sur le méme marché M, si 4 investit uniquement en fonction de sa
conviction propre Ly(A) relative a 1’évolution de M , alors vis-a-vis de lui B pourra soit faire de
méme en ne se souciant pas de Lyo(4) ou intégrer Ly( 4) a son choix (dans ce cas L;(B) est une
fonction de Lo(A4)), il peut aussi estimer que 4 émet des hypothéses de premier ordre a son endroit
et dans ce cas, B fondera son jugement L»(B) sur sa représentation de L;(4)), et ainsi de suite aux
ordres supérieurs.

Et méme si, contraints par leurs capacités cognitives et par la décroissance marginale de ’intérét
a élever leur niveau de raisonnement stratégique, la plupart des agents n’exceédent pas le niveau
Ls, il importe de ne pas négliger ces phénomenes spéculaires dans le fagonnement des

anticipations empiriques [Orléan, 2011].

Par ailleurs, on pourrait considérer I’imitation, non pas comme un « comportement déviant »
ainsi que la congoit généralement 1’orthodoxie économique’®®, mais comme une forme
particuliére de rationalité en situation d’incertitude (au sens de Knight) [Orléan, 1986]. Cette
stratégie fiugale (puisqu’elle ne suppose pas d’analyse raisonnée) permet — dans les faits — de
compléter une information jugée parcellaire, erronée ou manquante, comme le mentionnait déja

Keynes [1937] :

Sachant que notre propre jugement individuel n’a que peu de valeur, nous nous reposons

sur celui du reste du monde, qui est peut-étre mieux informé que le ndtre. Ainsi, nous

267 Les travaux de John Burr Williams [1938] sur la valeur intrinséque ont été parmi les premiers & poser le primat de 1’analyse
fondamentale comme soubassement des prix. Nous développons la question de la valeur « fondamentale » en Partie 7.2. — « Apostasie
de ’hypostase de la valeur ».

2% La plupart du temps, elle se contente de I’éluder, puisque les agents qu’elle considére ne prennent que des décisions pleinement ou
partiellement rationnelles isolées les unes des autres.
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tendons a nous conformer au comportement de la majorit¢ ou de la moyenne. La
psychologie d’une société d’individus copiant les autres reléve de ce que 1’on pourrait

rigoureusement qualifier de jugement conventionnel?®.

La prise en compte de phénomeénes d’imitation permet de rendre compte de trois types distincts
de dynamiques de convergence: dans une optique fondamentaliste, I’imitation guide les
tatonnements princeps vers la valeur juste, correctement estimée par les agents les mieux
informés ; lorsque qu’aucune valeur cible ne trouve un consensus suffisant, I’imitation peut
entrainer a contrario une fixation autour de points de références aléatoires ou incertains et
amplifier des errances d’évaluation, jusqu’a la crise dans les cas les plus instables ; enfin, si une
majorité d’agents parvient a former des visions homogeénes du monde sur la base d’une
convention, aussi irrationnelle puisse-t-elle étre, I’imitation peut garantir une stabilisation vers
cette référence singuliere. Dans ce dernier cas, il s’agit de la manifestation d’une « convention
keynésienne » que I’on rencontre en économie des lors que 1’on a affaire a la mise en ceuvre de

méthodes d’évaluation en situation d’incertitude [Orléan, 1986].

3.2.4. Auto-normativité performative

Evoquant les sociétés humaines, Karl Jaspers [1958] envisage leur singularité en ceci
que « l[eur] pensée de I’entendement invente et crée. Ses prescriptions peuvent étre exécutées et
multiplier ses réalisations en les répétant indéfiniment. Il en résulte une organisation du monde
dans laquelle quelques cerveaux construisent des machines, créant pour ainsi dire un second
univers dans lequel par la suite les masses servent en tant qu’agents d’exécution”” ». Par le jeu
de I’entendement, tout systéme anthropique est en mesure d’engendrer des construits conceptuels
endogénes qui peuvent constituer autant de media référentiels, potentiels supports a une
modification de la pragmatique opératoire des agents dudit systéme. Cet argument est notamment
défendu par Heidegger [1957] lorsqu’il énonce qu’« en mé€me temps que 1’information informe,

271 L’information se fait alors

c’est-a-dire renseigne, elle in-forme, c’est-a-dire dispose et dirige. »
dispositif actif de domination de ’homme sur le monde, sur lui-méme et sur ce qu’il institue.
Cette capacité — propre aux systémes anthropiques — a générer une information non seulement

pertinente per se mais également conditionnante vis-a-vis d’une partie de la masse

209 « Knowing that our own individual judgment is worthless, we endeavor to fall back on the judgment of the rest of the world which

is perhaps better informed. That is, we endeavor to conform with the behavior of the majority or the average. The psychology of a
society of individuals each of whom is endeavoring to copy the others leads to what we may strictly term a conventional judgment »
(traduction personnelle).

270 Cité par [Bouleau, 2013].

271 g
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informationnelle subséquemment produite constitue une particularit¢ décisive quant au

déploiement de ces systémes dans le temps.

Nous nous intéresserons ici spécifiquement a I’information relative a I’anticipation des agents
dans le cadre des systémes économiques de marché’’>. On peut y envisager trois modalités de
production de discours ayant trait a 1’avenir : la prévision, qui consiste en la description de
1’évolution d’un systéme?”* a partir d’un modéle dont on connait les conditions de la dynamique a
I’ceuvre ; la prospective ayant pour objet la détermination de 1’ensemble des états du monde futurs
susceptibles de se déployer a partir d’une configuration contextuelle donnée ; la prophétie, qui
repose sur I’énonciation d’une vision de 1’avenir par un agent qualifi¢ [Dupuy, 2012]. La
complexité modélisatoire et la part d’imprédictibilité intrinséque inhérentes a I’édifice théorique
en sciences économiques et financieres favorisent naturellement une forme particuliere
d’expression prophétique reposant sur le savoir d’experts, et qui trouve généralement la source
de sa potentialité prescriptive dans sa légitimité technique. Nous la qualifions de proprement auto-
normative dans la mesure ou elle releve d’une « capacité statutaire » établie de manicre endogeéne
au systéme, en vertu d’une contextualisation théorique et d’un assentiment d’ordre psycho-social,
ce dernier étant renforcé par le « capital symbolique » — c’est-a-dire la reconnaissance octroyée a
un agent de la part d’un groupe — dont I’expert bénéficie [Bourdieu, 1991].

Les trois modalités discursives susdites participent de 1’émergence de phénomeénes d’« auto-
réévaluation des anticipations » [Merton, 1948] produits par les systémes anthropiques et agissant
en leur sein méme. La confiance que les agents placent en un tiers fonde la 1égitimité de son
discours, et définit subséquemment sa portée opératoire en tant que signal de coordination. Ainsi
une « prophétie », méme invalide, peut-elle isolément générer des comportements d’agents qui
lui sont conformes, renfor¢ant en retour son niveau de crédibilité et accroissant ipso facto le
niveau d’adhésion qu’elle suscite. Popper [1957] comme Merton ont chacun décrit avec
pertinence ces mécanismes fondamentaux de « prophéties auto-réalisatrices » a méme d’entrainer

des évolutions structurantes, indépendamment de leur rationalité réelle.

Plus largement encore, il convient d’observer que de tels phénomeénes de rétroaction
caractérisent une partie de la singularité insigne de la complexité observée au sein des systemes
transactionnels. Cette derniére trouve son origine dans ce qu’Orléan [2011] qualifie d’« hypothése

mimétique » et qui correspond a I’ajustement continu des fonctions d’utilité des agents par le

272 La plupart des systémes sociaux humaines hébergent des phénoménes de performativité, d’auto-référentialité et d’auto-normativité.
Cependant, les effets induits par ces phénomeénes divergent en nature et en intensité selon les systemes considérés. Nous restreignons
notre analyse aux systemes de 1’économie et de la finance.

273 Ou de certaines de ses sous-parties les plus saillantes.
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truchement dual d’une médiation externe de 1’ordre de celle que nous venons de traiter au sujet
de la vision d’expert et d’une médiation interne résultant des différentes interactions directes entre
les agents. Du postulat aristotélicien selon lequel « I’homme différe des autres animaux en ce
qu’il est le plus apte a I’imitation*™ », René Girard dérive son concept de désir mimétique, pour
rendre compte de configurations ou le comportement d’un agent dépend avant toute chose de
celui d’autrui, I’un conditionnant I’autre par le simple jeu de la spécularité. La mimesis des
systemes économiques favorise I’endogénéité de certaines de leurs dynamiques spécifiques et agit
comme « levier d’autonomisation » par rapport a I’information environnante ; elle se déploie de
fagon évidente dans les configurations auto-réalisatoires. Elle constitue une forme de rationalité
dont I’objet — de nature éminemment sociale et conventionnelle — peut méme s’autonomiser de
toute considération fondamentaliste?”. Il s’agit bien de cette spécularité que Keynes évoque en
affirmant que les prix reflétent avant tout ce que les agents croient étre les anticipations des autres,
elles-mémes établies selon une logique de croyance partiellement mimétique [Keynes, 1936].
Elle sous-tend le phénoméne de « suivisme » (herding) [Ariely, 2011], qui se traduit par le
constat d’une influence de I’histoire et des représentations ou perceptions d’autrui sur I’estimation
ou ’acceptation par les agents de la valeur des biens qu’ils échangent. A partir de I’étude des
fonds d’investissements frangais, Aroui et al. [2013] montrent a cet égard que le suivisme se
manifeste par exemple sur les marchés de petites capitalisations (small-caps) : il se traduit par
une corrélation significative des stratégies directionnelles — particuliérement prononcée a la
hausse. Lorsque des fonds souverains investissent sur des marchés extra-européenns, cet effet est
encore plus marqué, ce qui tendrait en outre a conforter I’hypothése d’une influence importante

de la rareté de I’information sur ce phénomeéne.

La science économique, en tant que domaine d’exercice trés balisé de I’entendement humain,
revét une dimension performative singuliére en ceci que le déploiement de ses principes peut
modifier son objet d’étude méme, et de manicre récursive les propres conditions de son effectivité.
Cette performativit¢ peut en outre se rendre conformative lorsqu’elle conditionne les
comportements d’agents ainsi que la nature de leurs relations [Callon, 2006]. Certains des quasi-
axiomes sur lesquels se fonde 1’économie (loi d’ajustement de 1’offre et de la demande, rationalité
des agents, efficience des marchés, etc.), et par dérivation la finance, présentent une valeur duale,
a la fois normative — puisqu’ils se trouvent constitués en tant qu’énoncés atemporels vrais dans
un cadre théorique donné — et répondant peu ou prou a une nécessité descriptive, qui se traduit

par un corpus de lois et hypothéses partiellement adaptatives et mouvantes.

274 Aristote, Poétique, IV.
273 « La rationalité spéculative a pour objet la croyance des autres, mais elle-méme est vide de toute croyance spécifique sur
I’économie » [Orléan, 1999].
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Cialdini®"® [2004] évoque deux modalités distinctes de conditionnement des agents par les
normes qui les environnent : d’une part, une forme de normativité descriptive consistant en une
explicitation des facteurs qui affectent les décisions des autres agents, autant que leur
phénoménalité ; d’autre part, une normativité de nature prescriptive. Ainsi en est-il tres tot allé de
I’économie positiviste, qui dés Jules Dupuit a vu certaines de ses hypothéses simplificatrices
devenir des conditions, voire des injonctions d’ordre politique vis-a-vis de la bonne marche des
systémes transactionnels [Coutard, 1997]. A partir de sa critique des postulats & ’origine de la
formulation du résultat paradigmatique de Black, Scholes et Merton, Taleb [2007] observe une
normativité du méme ordre en théorie des marchés. Nonobstant un corpus d’hypothéses €loigné
du réel, le modele BSM s’est imposé parmi les praticiens, étayé par une treés large diffusion au
sein de la communauté des experts, garante d’une forme faible de vérité épistémique®’”’. C’est
d’ailleurs ce qui conduit Walter [2013] a considérer le modeéle BSM comme une « prénotion » au

278

sens de Durkheim””® [1894], c’est-a-dire une « représentation schématique et sommaire |...]

formée par la pratique et pour elle’” ».

La science économique ne se contente pas d’observer le fonctionnement de I’économie, comme
la biologie le ferait des systemes du vivant, « elle la rend effective, la mode¢le et la formate » selon
Callon [1998]. Elle actualise la notion de vrai en lui substituant un critére pragmatique d’échec
ou de succes opératoire, tout en intégrant en son sein la possibilité de la simple énonciation d’une
telle évaluation a priori suffise a établir les conditions suffisantes de sa réalisation. En outre,

estime Callon :

alors que la notion de prophétie auto-réalisatrice explique [ces] succes et échecs en termes
de croyances uniquement, le concept [plus large] de performativité transcende les esprits
humains et se déploie sur toutes les matérialités dont les agencements sociotechniques, qui
constituent le monde au sein duquel les agents sont plongés : la performativité laisse ouverte
la possibilit¢ d’occurrence d’événements en contradiction, voire méme en totale

indépendance, avec ce que les humains croient ou pensent®®,

276 Cité par Tirole [2016], p. 199.

27711 est par ailleurs entendu que le modéle BSM tire également une grande partie de sa légitimité de sa commodité opératoire, puisqu’il
permet d’obtenir une formule analytique simple a manipuler fixant les prix d’option d’achat et de vente, ainsi que les valeurs des
« grecques » de réplication, que les agents ont appris a ajuster de maniére a compenser les approximations du corpus d’hypothéses.
Ainsi que I’énonce MacKenzie [2003] : « la finance mathématisée est une composante a part entiere de 1’infrastructure du monde
moderne. Les techniques développées a partir du programme de recherche de Black, Scholes et Merton continuent de fonctionner
parfaitement bien pour des millions de transactions quotidiennes ; penser a les abandonner serait une impensable gageure » (traduction
personnelle). Mais comme nous le mettrons en évidence a la suite de Taleb, la robustesse du modéle BSM ne doit pas masquer ses
lacunes en situations de marchés extrémes.

278 Durkheim emprunte lui-méme ce terme a Bacon et considére qu’il s’agit de « la base de toute méthode scientifique ».

27 Nous soulignons.

280 « Whereas the notion of a self-fulfilling prophecy explains success or failure in terms of beliefs only, that of performativity goes
beyond human minds and deploys all the materialities comprising the sociotechnical agencements that constitute the world in which
these agents are plunged: performativity leaves open the possibility of events that might refute, or even happen independently of, what
humans believe or think », Michel Callon, cité par Leclerc-Olive [2011] (traduction. personnnelle).
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De telles boucles endogénes de rétroaction émergent ainsi parfois d’anticipations antirationnelles,
voire extra-rationnelles®", qui peuvent échapper au jugement des agents mais auxquelles ces

derniers sont néanmoins en mesure de souscrire librement.

3.2.5. Intentionnalité et apodicticité transcendantale des lois de marchés

«La connaissance ou pure “représentation” n’est qu’'une des formes possibles de ma
conscience “de” cet arbre, écrit Sartre’®?, je puis aussi ’aimer, le craindre, le hair, et ce
dépassement de la conscience par elle-méme, qu’on nomme “intentionnalité ”, se retrouve dans
la crainte, la haine et ’amour. » D’une maniére plus générale encore, la conscience qu’ont les
hommes de leur capacité a saisir comme objet de connaissance et de sensation les objets de leur
monde environnant qualifie I’intentionnalité qui les anime. Cette intentionnalité est parfaitement

absente des systémes de la physique et pose question dans ceux du vivant®*?

—a minima pourrons-
nous nous accorder sur la portée limitée de leur prégnance. Elle est a contrario décisive dans la
compréhension des systémes anthropiques transactionnels.

Toute forme d’intentionnalité met en branle un ensemble de valeurs inscrites dans [’histoire
individuelle autant que collective des agents comme rétention, et se déploie dans le temps, en tant
que protension, au sens husserlien®®* du terme [Levinas, 1949], ¢’est-a-dire en actualisant sans
cesse |’attention inscrite dans le présent de tout ce qui constitue le « flux de conscience ». La
survie du vivant est conditionnée a I’articulation juste entre mémoire et protension, soit deux
modes de captation du temps passé et a venir afin de guider ’action présente. La profo-
intentionnalité des formes de vie les plus simples est surtout protensive® : Merleau-Ponty [1953]
286

I’assimile a la « motilité », c’est-a-dire a la capacité de porter sa volonté™" vers un élément

exogene a soi. A des niveaux de complexité supérieurs, elle se traduit par la confrontation de

281 Nous faisons 1a référence aux fausses croyances, aux évaluations erronées, aux biais, etc.

82 [Sartre, 1939], p. 31.

83 Ainsi par exemple Dominique Guillo [2017] défend-il « I’idée selon laquelle les étres vivants doivent étre considérés comme des
étres dotés d’une forme de “ consistance ” réelle sur deux plans. Tout d’abord, I’intentionnalité individuelle qui peut leur étre prétée
n’existe pas seulement dans 1’ceil humain : son existence et sa nature dépendent fondamentalement des possibilités ouvertes par le
type de relation fonctionnelle qu’ils peuvent entretenir avec leur environnement écologique — lequel peut toutefois changer de fagon
contingente. Ensuite, les collectifs qu’ils peuvent former — y compris les collectifs interspécifiques — n’existent pas davantage
uniquement dans 1’ceil humain : ils ont une consistance réelle — certes flottante et susceptible de s’actualiser suivant une large palette
de modalités pratiques — conférée par leurs possibilités d’ajustements mutuels, par les prises qu’ils s’offrent mutuellement, au cours
de leurs interactions concreétes ».

284 Selon Husserl la perception du monde opére dans le flux du temps au travers de la synthése sans cesse actualisée de la rétention,
du présent immédiat et de la protension, cette derniére correspondant a 1’anticipation de I’instant a venir.

285 Méme si I’on sait qu’au niveau des organismes pluricellulaire basiques du point de vue de leur organisation biologique, il existe
déja un conditionnement de la protension aux stimuli passés (modification de la réactivité motrice, altération du matériel
chromosomique, etc.)

28 Plus les organismes sont simples, plus cette « volonté » est bien entendue stéréotypée car réflexe
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visions stratégiques idiosyncratiques intrins€quement inscrites dans le temps et prenant pour
matériau 1’information, mais établies selon ces mémes modalités universelles que sont la
rétension et la protension. Pour I’agent économique, la donnée informationnelle la plus utile a la
formation d’une anticipation rationnelle constituera-t-elle ainsi la matiére premiére de ce flux, au
méme titre — au second ordre — que la conscience peu ou prou explicite de ce flux, ou que toute

croyance subjective ayant trait aux représentations similaires chez les autres agents.

Comme nous I’avons précédemment envisagé, les anticipations agentielles peuvent induire des
complexités systémiques de nature autoréférentielle et se déploient selon une logique auto-
normative protéiforme. Cette derniere est le fruit d’'une combinaison a la fois tacite et explicite
d’intentionnalités dirigées, situées dans le temps. Il en résulte la confrontation de rationalités
idiosyncratiques — a la fois mutuellement conditionnées et implicitement coordonnées —, d’ou
peut émerger une forme d’ordre d’ensemble au niveau macroscopique des marchés constitués. Se
manifeste de la sorte une anthropologie créatrice de normes, pendant de 1’épistémologie
particuliére du vivant décrite par Canguilhem [1966], définissable par sa capacité de production
morphologique. En résulte une sorte d’« ordre créatif » bergsonien agrégé, établi en dehors du
champ effectif de la prévision, « expression de la liberté humaine et de I’'imprévisibilité de la
durée » [Bergson, 1907]*".

Quant a Hayek®®®, il ne congoit pas que le simple agencement naturel des rationalités parfaites
des agents walrasiens soit en mesure de réaliser 1’équilibre de coordination permis par la théorie ;
il considére plutdt que ce qui est a I’ceuvre, ce sont « les forces aveugles [d’un] processus

1289

social™” ». La complexité sensible desdites forces rend leur action difficilement descriptible et

témoigne de leur indocilité nomologique, laissant a minima un espace vacant a un aléatoire

d’ordre épistémique. Considérant la marche du social, Rousseau [1762]**°

aspirait a des lois
régissant la cité avec autant d’inflexibilité et d’extériorité que celles de la nature, garantes d’une
liberté équitablement dispensée et fondamentalement juste, car autonomisée vis-a-vis des
volontés « capricieuses » de certains hommes a 1’endroit de tous les autres. Pour Hayek, les lois
des marchés réalisent la vision rousseauiste en ceci qu’elles apparaissent comme éminemment

apodictiques du fait méme de la « complexité sociale » qui leur est corrélative, et qu’elle agirait

en conséquence comme un critére majeur de détermination ontologique, largement inaccessible a

87 [Bergson, 1907], note 26.

288 Voir Friedrich HAYEK, Collected Works: The Market and Other Orders, vol. XV, Br. Caldwell (éd.), Chicago, University Press of
Chicago, 2014.

89 Cité par Dupuy [2012].

20 « Les passions et les vices mettent les hommes en conflit ; la vie sociale améne une inégalité nouvelle, excessive et douloureuse.
Or, si I'homme pouvait rester libre en cédant a des lois universelles et inflexibles, il devient nécessairement esclave, et souffre de sa
sujétion, lorsqu'il doit obéir a des maitres capricieux et volontaires qui l'utilisent comme un instrument en vue de fins qui lui sont
étrangeres. » [Rousseau, 1762], page 16.
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2! En somme, les lois du marché procéderaient d’une

toute velléit¢é de manipulabilité
transcendance garante de la liberté d’action des individus, prémunis contre un arbitraire détenu et

exercé par autrui.

3.3. Une théorie des jeux imparfaite

L’exemple keynésien paradigmatique susdit du « concours de beauté », ou il s’agit pour les
agents en présence d’effectuer des choix, non pas sur la base rationnelle de I’information
disponible, mais a partir de ce qu’ils estiment étre les décisions des autres, entraine des
dynamiques cognitives singuliéres et complexes. Comme nous I’avons précédemment vu, elles
mettent en ceuvre des mécanismes d’auto-référentialités agissant — parfois a I’insu des consciences
agentielles mémes — selon des modalités diverses et enchevétrées.

Observant qu’il existe des situations ou, par construction, une partie de I’information disponible
est inaccessible aux agents, et que de ce fait, ces derniers sont contraints de formuler des
conjectures a propos des situations et des intentions subséquentes de chacun de leurs pairs afin
de pouvoir eux-mémes décider de maniére optimale, Von Neumann et Morgenstern [1944] ont
¢tabli les bases fécondes d’une « Théorie des jeux » destinée a traiter de ces configurations
innombrables a I’interface entre déterminisme et indéterminisme, qu’ils nomment « situations

conditionnées®*” » :

[il s’agit de] situations qui peuvent se dénouer d’un grand nombre de maniéres possibles,
selon des lois qui ne sont prévisibles ni par le calcul des probabilités, ni par le calcul
algébrique ordinaire, mais qui ne sont cependant pas « quelconques », car elles sont
limitées par un certain nombre de conditions fixes, insuffisantes pour les déterminer,

suffisantes pour les circonscrire*®>,

Comme Fourastié¢ le précise ici, les situations « coordonnées » débordent le cadre strict de la
ludicité probabiliste traditionnelle et peuvent décrire de nombreuses classes de phénomeénes : du
simple jeu de bridge a la situation « du chef d’Etat recherchant le maximum d’efficacité pour la
nation », ou du dirigeant d’entreprise souhaitant établir une stratégie de maximisation de ses

profits espérés.

2! On peut retrouver cette analyse chez Dupuy [2009].

22 Ainsi que ’observe fort justement Fourastié [1951], on retrouve également chez Pierre Vendryés de nombreuses convergences
analytiques avec les travaux de Von Neumann et Morgenstern. Voir par exemple [Vendry¢s, 1942].

23 [Fourastié, 1966], p. 160, les exergues sont de I’auteur.
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Il n’est pas anodin que la démonstration historique de 1’existence d’un équilibre économique en
situation de marché complet par Arrow et Debreu se fonde, pour partie, sur un résultat majeur de
la théorie des jeux — en I’espece, ’optimum de Pareto. Le cadre modélisatoire d’« économie
abstraite » considéré par les auteurs est envisagé comme un « jeu » a part enti¢re, dans la mesure
ou, au niveau de chaque agent et vis-a-vis de tous les autres, de toutes décisions potentielles et de
leurs réalisations effectives pourra dériver une conformation de marché particuliére, imprédictible
du point de vue d’un observateur extérieur, mais néanmoins descriptible.

Si la théorie des jeux, dans sa forme paradigmatique, s’avére formellement anhistorique du fait

294 elle ne saurait I’étre du point de vue de son champ

de la staticité dont elle est empreinte
d’application empirique. Toute stratégie comporte une part de rétention mémorielle a la fois tacite
et explicite, et de protension intentionnelle ; I’une et 1’autre affectent les choix effectifs de maniére
non prédictible, chacune étant conditionnée par un faisceau de traces historiques au sein du
systéme considéré [Longo, 2017]. C’est pourquoi Michel [2018] souligne que les prix de marché
« demandent a étre interprétés en fonction de schémes interprétatifs, en fonction des circonstances
et des situations, [et] en fonction du “ stock social de connaissances ” accumulé par les agents™”. »

Il ne peut y avoir d’équilibre dans un contexte ou les agents sont, au moins partiellement, libres
de leurs actes et rationnellement stratégiques, qu’a condition qu’un optimum puisse étre atteint.
Dans le cadre de I’approche néo-classique, il est supputé que, pour y parvenir, les utilités doivent
étre objectivables, c’est-a-dire déterminées et unitaires?*® — donc stables et convexes®’ — de
maniere & garantir I’absence de phénomeénes extrémes de nature a déstabiliser la dynamique du
systetme considéré [Orléan, 2011]. Cependant, prenant pour hypothése le comportement

%% a pu montrer qu’il est

maximisateur des agents vis-a-vis de ces utilités, Sonnenschein [1972]
impossible de dériver de quelconques résultats quant a I'unicité et a la stabilit¢ de I’équilibre
atteint dans le cadre modélisatoire — pourtant trés restrictif — susdit. Ce résultat se voit de surcroit
affermi si I’on adopte une théorie moins simplificatrice substituant a 1’utilité cardinale néo-

classique son acception ordinale teintée de subjectivité, inspirée de la théorie parétienne de la

294 11 existe une approche dynamique de la théorie des jeux, considérant notamment des récurrences ou successions de situations
d’équilibres en sous-jeux [Selten, 1975].

23 Cit. p. 6.

2% Les adaptations récentes du modéle néo-classique tolérent une forme de spécularité dans 1’établissement des utilités. Ainsi
« Sussangkarn and Goldman [1983] représentent le sentiment d’envie comme externalité négative, en supposant que l’utilit¢ des
agents décroit lorsque la richesse d’autrui est supérieure a la leur. Plus généralement, la notion d’utilité relative, qui tient compte des
comparaisons de richesse, est développée dans plusieurs modeles micro-économiques qui conservent la structure néo-classique de la
théorie de la valeur et de I'utilité » [Pignol, 2012].

27 Orléan mentionne la nécessité de I’hypothése de décroissance des utilités marginales qui nous semble limitée aux premiers travaux
marginalistes, mais que les auteurs néo-classiques du XX° si¢cle ne requiérent pas, comme ’observe fort justement Claire Pignol
[2012]. La démonstration relative a I’équilibre général en situation de marché parfait se fonde en effet sur une ophélimité et non sur
une généricité objective des utilités. L’ophélimité, terme proposé par Pareto [1896], correspond a I'utilité particuliere, contextuelle et
subjective d’un individu vis-a-vis d’un bien. En ce sens, elle est a rapprocher de la notion de valeur d’usage.

28 L es travaux princeps de Sonnenschein ont été enrichis [Sonnenschein, 1973] puis généralisés par Mantel [1974] et Debreu [1974].
En vertu du théoréme de Sonnenschein-Mantel-Debreu, on ne peut établir d’équilibre macro-économique unique sur la base de la
conjonction des rationalités individuelles.
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valeur d’usage et qui « exprime le rapport de convenance par lequel une chose satisfait un besoin

ou un désir, légitime ou non®*’ ».

On sait en outre, qu’en vertu du théoréme de Lancaster et Lipsey [1956], des lors que les
conditions de Concurrence Pure et Parfaite ne sont pas garanties, I’optimum parétien ne peut étre
atteint. De plus, et c’est 1a I’un des enseignements majeurs de ce résultat, I’accessibilit¢ d’un
« optimum de second rang*® » n’est envisageable qu’au prix du remaniement d’autres conditions
opératoires du systéme, c’est-a-dire qu’a la condition que certains observables soient redéfinis.
Ainsi, trivialement, en présence de phénomenes de « distorsions » de marché liés par exemple a
I’existence d’externalités, rien ne permet de définir a priori les conditions résiduelles qui
garantiront la réalisation d’un état d’équilibre de second rang. L’existence d’une distorsion peut
méme paradoxalement, dans cette optique, entrainer le fait que D’introduction d’autres
déformations environnementales (« naturelles » ou « institutionnelles » au sens de Lancaster-
Lipsey) renforce la stabilité parétienne secondaire du systéme. Méme théoriquement, 1’analyse
locale fragmentaire d’un systéeme complexe de marché nécessite de considérer les autres marchés

environnants’"'

et de considérer I’équilibre dans une perspective générale. En pratique la
modélisation estime que lorsqu’un marché est suffisamment isolé de son environnement,
I’approche fragmentaire peut s’appliquer, sous condition [Davis et Winston, 1967]. Nous verrons
a la suite de notre exposé¢’® en quoi une telle configuration ne saurait que marginalement
s’appliquer en situation de march¢ financier. De ce fait, toute théorie des jeux dont il pourra étre

question sera intrinséquement imparfaite.

29 [Pareto, 1896].

3% Dé¢signe, en économie, le deuxiéme état du systéme le plus favorable quand I’optimum ne peut étre atteint.

391 On parle alors de rejet de la « piecemeal policy » [David et Whinston, 1967].

392 Voir notamment la Partie 4.3 « Régime de percolation et criticité transitionnelle », oil nous montrons I’importance de la connectivité
dans les réseaux de la finance.
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4. VERS UNE ONTOLOGIE DES CRISES

La nature procede le plus communément par
imitation et répétition mais elle a aussi ses
innovations, ses caprices, ses initiatives. Dans ce
cas elle agit avec une extréme vigueur.

— Charles Maurras**

Propos synthétique : Ou, aprés avoir établi un paralléle entre bifurcations morphogénétiques au
sein des biosphéres et manifestations critiques au sein des éconosphéres, nous proposons
d’analyser les crises en tant que « brisures de symétries », ces derniéres survenant a la maniere
des phénomenes physiques de percolation au sein des réseaux inter-orgoniques. Cette analogie
nous permettra de rendre compte du phenomeéne singulier de « panique » et d’envisager ses effets
résolutoires (notion de « métastabilité »). Enfin, nous tenterons de qualifier le role décisif des
évenements rares en économie de marché avant de présenter certaines des limites et défaillances
des différentes stratégies de modélisation courantes en théorie financiére, communément
destinées a enrichir la modélisation « standard » (linéarisation, processus a sauts, dépendance
au sentier, etc.). A partir de ces écueils méthodologiques, c’est bien la complexité

épistemologique insigne du phénomene de crise que nous mettons en exergue.

4.1. Bifurcations morphogénétiques au sein des biosphéres et des éconosphéres

Les objets inertes, « lesté[s] de géométrie », évoluent dans une temporalité réversible et
eschatologiquement neutre. 4 contrario, I’ontogénése du biologique s’insére dans une historicité
constitutive, permissive a un « jaillissement ininterrompu de nouveauté*®* » [Bergson, 1907] et
téléologiquement orientée, ainsi que nous 1’avons précédemment vu. Pour autant, le vivant ne se
déploie pas selon la logique du déterminisme, mais dans un espace imprédictible de potentialités
dont la diversité a, pour Bergson, valeur de loi quant au développement de la vie. Certes le

mécanisme de reproduction des especes assure-t-il une certaine permanence d’ordre

393 Charles MAURRAS, Mes idées politiques, Paris, A. Fayard & Cie, 1937.
394 Selon des modalités que nous détaillerons ci-apreés.
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morphologique — dont le code génétique est le garant de la pérennité — mais cette forme de stabilité
n’exclut pas que « pour chaque individu le programme résulte d’une cascade d’événements, tous
contingents » [Jacob, 1970]. Ce qui est a I’ceuvre, ce n’est pas la réalisation d’un « plan
général®®® », mais bien I’action sans cesse actualisée d’un entrelacs de ruptures structurelles, au
sein méme des organismes, comme au niveau des especes qu’ils constituent. Vouloir penser la
vie dans la perspective d’un continuum théorique est un leurre : « la nature fait des sauts », et de
ses « hiatus manifeste[s]’"® » dépend méme la survivance du biologique.

Plus précisément, pour Boussinesq [1922], le vivant se distingue de l’inerte par ses
« bifurcations de voies » que traduit mathématiquement « une certaine indétermination des
intégrales ». Au niveau phylogénétique, la rupture pertinente est primairement opérée par le
processus de mutation®”’, qui, selon De Vries [1909] survient non seulement subitement, mais
parait affecter durablement la destinée des especes et sans que celles-ci ne présentent « aucune
tendance a retourner graduellement a [leur] forme originale®® ». Le régime naturel de la mutation
est celui du soudain, de 1’aléatoire et du discontinu. Mais nous le verrons, il n’est pas le seul
mécanisme a affecter les trajectoires phylogénétiques.

On sait par ailleurs, avec Dendrinos et Sonis [1990], que les systémes anthropiques auxquels
nous nous intéressons « sont généralement assez étendus et assez puissants pour présenter d ‘eux-
mémes des comportements dynamiques instables et complexes, et cela, quels que soient les
facteurs retenus pour leur étude ». Les auteurs soulignent 1a le fait que « des processus itératifs
simplement déterministes [sont] capables d’engendrer des phénoménes turbulents et chaotiques,
[mettant] en question 1’idée selon laquelle les systémes socio-économiques seraient stables et
calmes ». Nous considérons que nombre des manifestations critiques affectant ces systémes
proviennent de tels mécanismes. Toutefois ces derniers ne sont pas nécessairement radicaux et
massifs ; ils peuvent s’avérer contenus quant a leur portée, mais se voir magnifiés par la
dynamique interne du systéeme méme, auquel cas, d’une inflexion limitée en amplitude peut

dériver une bifurcation singuliérement divergente dans ses effets induits.

Les marchandises (biens et services, tangibles ou financiers, échangeables sur un marché
permettant la /ibre interaction entre acheteurs et vendeurs) considérées dans leur ensemble
constituent les unités fondamentales des « éconospheres » [Koppl ef al., 2015] que I’on peut, a

notre sens, considérer a profit d’un point de vue épistémologique comme des structures présentant

395 Comme soutenu par Goethe [1837].

3% Georges CUVIER, « Mémoire sur les Céphalopodes et sur leur anatomie », dans Mémoire pour servir a I’histoire et a I’anatomie
des Mollusques, Paris, Déterville (éd.), 1817, p. 21.

397 Nous ne développerons pas ici les conséquences de I’évolution par « recombinaison développementale », par souci de
simplification du propos. Voir a ce sujet [West-Eberhard, 2005].

398 Cité par Jacob [1970], p. 241.
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de nombreuses et fécondes analogies avec les écosystémes du vivant (biosphéres). Un certain
degré de similarité phénoménologique entre ces ensembles nous parait en effet digne d’étude, ne
serait-ce qu’en vertu des résultats limitatifs que nous pourrions tenter de transposer de 1'un a
’autre.

Il nous semble ainsi que I’innovation en économie puisse tre analogiquement mise en regard
de la mutation en biologie. L une et I’autre se traduisent a minima par la trace d’un point critique
affectant au moins un paramétre d’ordre du systéme considéré, singularité non analytique pour
les trajectoires d’évolution a son voisinage. D’un point de vue strictement mathématique, la non-
analycité, c’est-a-dire I’impossibilit¢ de lin€ariser les équations de « mouvement» par un
développement de Taylor approprié constitue bien souvent un obstacle lourd a la prédictibilité. Si
la science économique a longtemps traité des équilibres, c’est notamment pour éviter ce point
aveugle épistémique que constitue la criticité. Pour les sciences physiques elles-mémes,
I’investigation des systémes loin de [’équilibre ne s’est constituée en tant que champ d’étude que

tardivement, et son arsenal théorique et modélisatoire donne encore lieu a de vifs débats®®’.

Au sein des éconosphéres, 1’innovation constitue un point pivot a partir desquels peuvent
s’opérer des bifurcations systémiques. Le champ de 1’économie permet deux types d’innovations :
les innovations endogeénes dont 1’action est centrifuge, qui concernent les objets du systéme et
influent sur 1’environnement, et les innovations externes centripétes qui émanent de 1’extérieur
du systéme mais en affectent les déterminants.

Ainsi au X VIII® siecle le systeme de Law a-t-il été marqué par un niveau d’innovation financiere
important, introduisant notamment de nouvelles modalités d’investissement, dont des « primes »
a effet de levier assimilables a des options d’achat. Cette frénésie innovationnelle interne a induit
des phénomenes de sur-spéculations dont I’issue a irradié la société dans son organisation
politique tout entiére (action centrifuge), comme le relate Murphy [20101*'° : « le cofit du systéme
sur le long terme fut immense car la confiance dans le systéme financier et I’Etat avait été minée
[...] L’effondrement du systéeme donna naissance a une certaine animosité envers 1’innovation
financiére, ce qui restaura et renforga le pouvoir de la classe financiere, qui allait emprisonner
I’économie francaise jusqu’a la Révolution ». On assiste en 1907 a une nouvelle crise de
confiance économique liée a un emballement spéculatif dérivant directement de 1’innovation
financiére interne qu’ont constitué les « frusts », ces entités a risque idiosyncratique €levé, sous-

régulées et sous-capitalisées [Chavagneux, 2011] ; on peut aussi considérer que la titrisation des

39 La premiére formulation mathématique générale du « Principe de grandes déviations » étudiant le comportement asymptotiques
des queues de lois statistiques date des travaux de Cramér dans les années 1930 (voir par exemple [Varadhan, 2008]).
310 Cité par Chavagneux [2011].
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subprimes en 2007 a joué un role similaire de ferment d’une rupture systémique®''. L histoire
¢conomique est pleine de ces innovations affectant les observables mémes de 1’éconosphére. Les
illustrations que nous avons proposées présentent le versant « destructif » de 1’irruption de la
nouveauté, mais il est entendu que les exemples abondent quant aux innovations endogenes
s’étant avérées — au moins partiellement — vertueuses : le développement des marchés de dérivés

de couverture (futurs ou options) est au nombre de celles-1a*'2.

En 1972, paraissent les travaux du Club de Rome®"?, visant a établir une projection centrale de
1”état socio-économique du monde sur un horizon temporel de plusieurs décennies. Pour ce faire,
I’étude a simulé la progression des variables de quantification des ressources alimentaires, de la
situation environnementale (facteur de pollution), de la démographie, des ressources naturelles et
de croissance de la production industrielle. Se prétendant démontrer la nécessité d’anticiper la
limitation de la croissance économique afin d’éviter une crise de surconsommation, cette étude
historique peéche de ne pouvoir justement prendre en compte I’immixtion de 1’innovation — que
cette derni¢re soit endogéne ou exogene — dans la mesure ou, de sa survenance peut dépendre la
divergence de la trajectoire du méta-systéme tout entier.

Une innovation sera donc réputée « exogene » lorsque ses racines s’établissent en dehors du
systeme qu’elle affecte. Tout marché financier organisé peut voir sa marche profondément
affectée par une rupture technologique ou épistémique : lorsque les Etats-Unis commencent a
expérimenter a grande échelle la méthode de fracturation (fracking) des sous-sols pour en extraire
du gaz et du pétrole de schiste, c’est une innovation de nature exogéne qui modifie
irrémédiablement un marché de I’énergie alors en proie aux menaces de ’appauvrissement
irrémédiable des ressources en hydrocarbures (peak oil). L’action de I’innovation est dans ce cas
clairement dirigée du monde physique vers le systéme financier d’échange de matieres premieres ;
en ce sens, on peut considérer son effet comme centripéte. Agissant dans 1’intérét de la survie et

de la pérennité du systéme en tant que tel, il peut en outre étre per¢cu comme « vertueux ».

La mutation biologique reléve pour sa part d’un aléatoire contenu et canalisé par

’environnement, mais néanmoins libre de se manifester’'

, au sens ou il échappe tres largement
a la prédictibilité, du fait de la sensibilité physico-chimique ¢élevée du matériau génétique, de la

multiplicité des causes efficientes possibles (dont certaines, a un niveau atomique, réputées

31! Notamment au regard de I’impact prudentiel majeur qu’elle a induit.

312 Le jugement que nous portons ne comporte pas de dimension morale et ne tient pas compte des externalités socio-historiques de
ces innovations. Il se fonde 1a sur I’impact de ’innovation citée vis-a-vis de la pérennité et du développement du systéme économique.
313 Egalement connus sous la dénomination de « Rapport Meadows » en référence a son initiateur.

314 Les développements théoriques et expérimentaux relatifs & I'influence des agents mutagénes ont permis la mise au jour de
nombreuses causes certes efficientes, mais non nécessaires, a l’apparition des variations « spontanées » au sein du génome
[Rossignol et al., 2004].
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intrinséquement acausales®'®) et — comme 1’énonce notamment West-Eberhard [2005] — de la
sensibilité extréme des réalisations phénotypiques a de subtiles variations génétiques. La mutation
n’est pas le seul mécanisme a 1’origine du nouveau en biologie ; il faut notamment se garder de
négliger le role crucial des recombinaisons développementales®'® opérant a partir d’un matériau
préexistant mais dont I’expression est assujettie a la pression écosystémique.

L’innovation des systémes socio-économiques survient a la fois a des niveaux méso-, macro- et
méta-macroscopiques, et dérive de ce fait d’agrégations phénoménales nécessairement complexes
du point de vue des déterminants conditionnant leur formation. Par ailleurs, Witt [2009] a pu
mettre en évidence I’importance du « régime combinatoire » dans la formation de nouveauté :
nombre d’innovations n’émergent pas ex nihilo, mais proviennent de recombinaisons particuliéres
d’inputs conceptuels ou institutionnels.

Comme le note Braudel [1967], 'immixtion du particulier peut avoir des conséquences
majeures et déterminantes sur I’évolution d’un systéme dans son ensemble. Les seuls choix de la
culture du riz en Extréme-Orient et du blé en Occident, du fait de 1’appréciation différenciée de
quelques volontés dominantes, ont induit de profonds équilibres et antagonismes civilisationnels,
stratégiques et économiques qui ont structuré une partie de I’histoire des sociétés humaines. Ces
orientations constituent des innovations, au sens ou elles se sont constituées en tant que ruptures
vis-a-vis de pratiques plus anciennes, nonobstant leur conditionnement partiel par le faisceau de
contention épais qui les a sous-tendues (contraintes climatiques, proximité aux savoir-faire
transmis, disponibilité¢ des sols, etc.). Pour ces raisons, il est entendu, selon les mots de Passet
[2014], que « I’économie ne saurait se satisfaire de la dérivée mathématique en guise de
représentation du temps, elle doit s’inscrire dans les réalités concrétes de 1 histoire

317

événementielle’’’ ». Autrement dit, i/ se passe des choses dans ’histoire des hommes, et de ces

choses peut sourdre 1’événement décisif.

4.2. Des crises envisagées comme brisures de symétries

Les lois de la physique ont ceci d’universel qu’elles présentent des propriétés intrinseéques
d’invariance — en condition standard — vis-a-vis du substrat spatial sur la base duquel elles se
déploient ; toutes leurs caractéristiques sont conservées lorsqu’on procéde notamment a des

opérations de translation sur le référentiel par rapport auquel on les envisage. Les lois

315 1. ¢chelle microscopique considérée rend le matériau génétique particuliérement vulnérable a des sauts d’états quantiques, par
nature imprédictibles.
316 Concept précisé en Partie 2.2.2. — « Causalité différentielle et enablement ».
317 77,
Ibid.
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fondamentales de la relativité, de 1’électromagnétisme dans le vide ou de la gravitation restent
ainsi formellement inchangées quelles que soient les directions de ’espace envisagées. Ces
invariances topologiques permettent une certaine « objectivité théorique » en sciences physiques,
par I’absence de contrainte et de biais d’observation qui les caractérise [Longo et Montévil, 2011].

Rompant avec la tradition épistémologique classique, a la suite de Weyl, Van Fraassen [1989]*'®

considére que ce qui fonde la science, ce n’est pas la notion de loi’'® mais la symétrie elle-méme,
du fait de sa généricité. Au sein d’un systéme donné, les symétries traduisent les lois de
conservation des observables pertinents (la charge électromagnétique, I’énergie totale, etc.) du
point de vue du cadre théorique préfixé.

On dit d’une symétrie qu’elle est brisée lorsque I’évolution d’un systéme entraine une rupture
d’invariance topologique de ses observables. Une symétrie peut-étre « explicitement » brisée
quand sa loi sous-jacente est modifiée, notamment par des altérations sensibles de son espace des
phases’® ; elle peut en outre 1’étre « spontanément» quand un ensemble de réalisations
particulieres n’exhibe plus les mémes caractéristiques en termes d’invariance, comme c’est le cas
des matériaux ferromagnétiques qui acquiérent des propriétés de polarisation magnétique du fait
de la variation d’un paramétre exogéne continu (en I’espéce, la température®'). A basse
température, chaque réalisation phénoménale pourra conduire a une direction d’aimantation
propre, trace de I’isotropie originelle. Tout se passe dans cette situation comme si la loi sous-
jacente se cristallisait de facon imprédictible, 1’agrégation des réalisations particulicres,
statistiquement distribuées pour ce qui est de leurs directions, permettant de reconstruire
I’invariance princeps.

La science physique distingue les grandeurs « extensives », exprimables comme sommes de
sous-composantes et quantitativement sécables (le volume, la masse, etc.) des grandeurs
« intensives » (pression, température, etc.) commensurables en tout point d’un systéme
homogene, et indépendantes des quantités de matiére en jeu**%. Si la dérive d’un paramétre d’ordre
extensif peut rester neutre au niveau macrosystémique, on observe des larges classes de
phénomeénes critiques induites par la discontinuité d’un parametre d’ordre intensif : la masse
volumique lors d’une transition gaz-liquide a basse pression, I’aimantation locale lors d’une

transition ferromagnétique/paramagnétique ou encore la température lors d’une transition

318 « Ce qui git au plus profond de I’activité théorique, c’est-a-dire au niveau de la construction des modéles, est la recherche des
symétries » [Van Fraassen, 1989], p. 355 — cité par Michel GHINS, « Bas van Fraassen : les lois et la symétrie », Revue Philosophique
de Louvain, Quatriéme série, t. 95, n° 4, 1997, p. 738-754.

319 Par trop chargée de métaphysique, voire de nominalisme subjectiviste.

320 On parle par exemple de brisure explicite de symétrie en électromagnétisme lorsque le champ n’agit plus dans le vide mais est
affecté par une perturbation magnétique ou électrique qui rompt I’isotropie originelle observée.

321 Pour de plus amples développements, voir par exemple [Earman, 2002].

322 Avant méme d’étre théorisée par les sciences physiques, cette distinction a été proposée dans le cadre de la philosophie
transcendantale kantienne : « J'appelle grandeur extensive celle dans laquelle la représentation des parties rend possible la
représentation du tout (et par conséquent la précede nécessairement) » — Emmanuel KANT, Critique de la raison pure, « Logique
transcendantale », 1781.
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nématique/smectique au sein d’un cristal liquide. Dans ce dernier cas, la symétrie de translation
du systéme est brisée a mesure que le parameétre température évolue, 1’état smectique présentant
des re-corrélations directionnelles moléculaires caractéristiques a 1’échelle microscopique, et

affectant radicalement ses propriétés physico-chimiques*® [De Gennes, 1974].

Baignant dans un flux temporel, substrat a la formation de leur historicité, les systémes
biologiques comme les systémes anthropiques sont structurés par des brisures incessantes de
symétries [Longo, Montévil et Pocheville, 2011]*%*, de nature explicite (p. ex. mutation génétique
dans la biosphére, innovation au sein de 1’éconosphére) et spontanée (p. ex. adaptation
¢cosystémique).

Si la vie se déploie a partir de centres directeurs, « I’acte d’organisation a [quant a lui] quelque

chose d’explosif » écrit Bergson dans L évolution créatrice’™

. L’existence d’un équilibre précaire
et sans cesse réactivé par le jeu des dynamiques complexes de rétroactions et de stabilisations
intrasystémiques, que 1’on peut identifier au sein des biolons et des orgons, nous parait de nature
a pouvoir nous autoriser a redéfinir en des termes épistémologiques nouveaux et plus rigoureux
le vitalisme, jadis essentiellement métaphysique. Le mécanicisme déterministe promu par Claude

326

Bernard semble’~, au vu de ce que nous énongons, définitivement caduc.

4.3. Régime de percolation et criticité transitionnelle
Le développement des concepts centraux d’énergie et d’entropie au cours du XIX® siécle’?’ a
permis de jeter un pont épistémologique entre les sciences physiques de I’inerte et la science
biologique du vivant [Jacob, 1970]. Il nous semble qu’au travers de la notion fondamentale
d’information, il soit possible d’établir une jonction du méme ordre entre certaines des notions
importantes de la biologie et celles qui pourraient nous permettre de mieux comprendre les
systémes anthropiques organisés. Par la nous ne prétendons pas a la transitivité réductionniste des
lois, mais a I’extension et a la composition de résultats essentiellement limitatifs quant aux

phénoménologies imbriquées dont nous traitons. C’est de la sorte que nous entendons pouvoir

323 Des caractéristiques aussi fondamentales que les propriétés élastiques, hydrodynamiques ou optiques du matériau sont ainsi
modifiées.

324 Nous soulignons ici le fait que les auteurs ne mentionnent pas explicitement le champ de I’économie.

325 Op. cit.

326 Claude Bernard [1865] propose, en opposition au vitalisme bergsonien, de décomposer I’organisme comme une machine de
maniére a mettre en évidence ses articulations déterministes.

327 Si Leibniz et Huygens montrent dés le XVII® siécle — sans la nommer ainsi — la conservation de la grandeur m.v” et que Lagrange
établit, un siecle plus tard, I’invariance de la somme de ce que la théorie identifiera plus tard comme énergie potentielle et énergie
cinétique, c’est bien au XIX® siecle que 1’énergie est considérée en tant que concept a part entiére et « grandeur universelle »
[Balian et Bonnet, 2009].
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justement rendre compte des formes d’imprédictibilité au sein des systémes complexes dotés
d’intentionnalité.

La science économique mathématisée a longtemps cherché a identifier les conditions d’atteinte
et de maintien d’équilibres sous contraintes, comme la science physique classique a procédé avant
elle, dans le cadre plus large des évolutions mécaniques inertielles. L’étude des dynamiques

328 selon une

¢conomiques temporelles s’est ensuite développée tout au long du XX° siecle
approche simplificatrice d’inspiration néo-classique, du fait de la sophistication des outils
mathématiques et computationnels autrement requise. En effet, dés lors que 1’on quitte le champ
des équilibres, I’introduction des cinétiques accroit considérablement le niveau de complexité des
systémes étudiés par I’immixtion possible de phénomeénes proches des turbulences, écoulements,
ou viscosités de la physique et susceptibles d’induire des perturbations significatives bien que
potentiellement imprédictibles au niveau des systémes considérés [Bouleau, 2013]. Ainsi par
exemple la modélisation au sein de la biosphere de dynamiques de type « proie-prédateur » par
un couple d’équations non-linéaires simples du premier ordre de type « Lotka-Volterra » entraine-

t-elle la mise en évidence de fonctions de survie cycliques et irrégulieres, non analytiquement

exprimables, du fait méme de la récursivité en jeu [Volterra, 1928].

Dans sa tentative de compréhension des phénoménes sociaux de nature économique,
Granovetter [2000] s’est attaché a appréhender la dynamique de formation d’un comportement
collectif émergeant a partir d’individus rationnels en interaction et soumis a des choix simples,
de I’ordre de ceux que I’on peut rencontrer en théorie des marchés (p. ex. binarité de la décision

d’achat-vente®”’

). Par le truchement de 1’analyse des réseaux interpersonnels, Granovetter essaye
de concilier I’infra-phénoménalité « microscopique » (décisions individuelles) avec les cinétiques
sociales « macroscopiques ». Définissant la « force » d’un lien entre deux agents comme la
résultante d’interactions quantifiables sur chacune des dimensions temporelle, émotionnelle,
transactionnelle et intime, il parvient & mettre au jour I’existence de « liens forts » et de « liens
faibles », ces derniers permettant a une information de transiter loin dans un réseau, la ou les
premiers correspondent a des zones denses de focalisation des échanges [Granovetter, 1973]. Si
de tels paramétres sociaux peuvent importer en économie, la ou nombre de processus restent
socialement conditionnés, la distanciation instaurée par le marché semble, en premiere approche,
exclure la finance du champ de cette modélisation théorique. Celle-ci n’en est a notre sens pas

rendue stérile ipso facto. En effet, elle permet d’établir selon nous — au prix d’une expurgation

idoine — certaines des conditions de survenue d’événements de nature critique. Observant que

328 Bouleau [2013] cite en guise d’illustration les travaux historiques de Ramsey [1928], Hotelling [1931] ou de Solow [1956].
329 Plus précisément le choix de I’agent économique est ternaire puisque le fait de ne pas investir est aussi a élément de choix.
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c’est la variation des préférences et des normes des agents et non leur niveau statique qui
détermine I’évolution fine et agrégée du systéme qui les héberge, Granovetter met en évidence
I’existence de seuils a partir desquels certains des observables pertinents peuvent
significativement diverger. L’auteur enrichit singulierement les résultats stables donnés par la
théorie des jeux, par la prise en compte du role central de I’historicité. Ainsi, « en expliquant ces
résultats paradoxaux comme le produit de processus d’agrégation, les modéles de seuil font que
“I’étrangeté ” souvent associée au comportement collectif ne parait plus résider dans 1’esprit des

% 5 [Granovetter, 1978]. L’atomisme et le

acteurs, mais dans les dynamiques des situations®
staticisme néo-classique se voient ici rejetés en bloc faute de pouvoir adéquatement décrire

certains des phénomenes « limites » observés au sein des biosphéres et des éconospheres.

Ce qui se joue lors des transitions critiques affectant de tels systémes nous parait relever de
dynamiques proches de celles observées en régime de percolation, I’information transitant par les
«sites » du réseau interindividuel comme la matiére pourrait le faire au sein de structures
physiques inertes et susceptibles d’entrainer — sous certaines conditions ayant trait a [’activation
de ces sites en interaction active ou passive — des phénoménes de nature critique.

La criticité se caractériserait alors non seulement par une variation trés sensible d’un parametre
d’ordre du systéme, mais aussi par de fortes corrélations a I’échelle macroscopique ; c’est ainsi
que 1’on observe certaines réponses adaptatives de groupe chez les animaux sociaux (comme
I’esquive d’un prédateur par un banc de poissons), a méme de faire émerger des reconfigurations
imprédictibles et immédiates sans coordination préétablie, mais adéquates compte tenu du dessein
poursuivi [Calovi ef al., 2015]. Dans cette optique, on peut également considérer que la
divergence de la longueur de corrélation du systéme considéré traduit une transition critique. En
d’autres termes, une structure « globale » de cohérence multiscalaire se constitue et sous-tend la
manifestation phénoménologique de la criticité [Longo et Montévil, 2011] ; cette divergence
s’accompagne en outre d’un accroissement de la corrélation entre les états locaux des sous-

ensembles en interaction et la situation globale du systeme [Bailly et Longo, 2008].

Au sein des systémes économiques, de tels phénoménes de re-corrélation sont non seulement
permis mais également facilités par la mise en réseau « institutionnelle » — via les marchés
notamment — des agents. En effet, celle-ci amplifie le phénomene de « petit monde » mis en
¢vidence par Watts et Strogatz [1998] dans la mesure ou, si des liens inter-agentiels peuvent

préexister, le déploiement d’un marché comme point pivot de mise en relation diminue

30« By explaining paradoxical outcomes as the result of aggregation processes, threshold models take the "strangeness" often
associated with collective behavior out of the heads of actors and put it into the dynamics of situations. », p. 1442.

117



drastiquement la distance moyenne (exprimée en termes de transmission d’information et de
capacité transactionnelle) au sein du réseau®'. On retrouve 1a un écho du résultat essentiel de
Granovetter sur la prépondérance des liens faibles dans les dynamiques d’interconnexion
réticulaires et un éclairage supplémentaire relatif aux possibles modalités d’occurrence de
phénomeénes de percolation au sein des systémes anthropiques.

332 qui ne sont autres que des zones de

A la différence des « petits mondes » de Cournot
déterminisme local, les « petits mondes®® » des éconosphéres sont loin d’étre des ilots de
prédictibilité causalement isolés les uns des autres. Par le truchement de la mise en marché et de
I’équivalent général que constitue la monnaie, les marchandises présentent diverses corrélations
dont I’intensité varie a chaque instant, se déformant généralement lentement en dehors de
manifestations critiques re-corrélantes et brutales. Par ailleurs, si I’interaction mécanique décroit
de maniere standard avec le carré de la distance, il n’en va pas de méme pour I’information qui,
d’une part peut se déformer en nature (déperdition de signal) et d’autre part se maintenir en

intensité, ce qui constitue une facteur supplémentaire contribuant a diminuer drastiquement

I’isolement des agents ou des groupes d’agents au sein des éconospheres.

4.4. Métastabilité et phénoménes de panique

Il n’est de systétme complexe parfaitement stable dans la nature, méme lorsque des états
d’équilibre sont atteints. A quelque échelle, on pourra y déceler une perturbation, qui, pour infime
qu’elle soit, serait en mesure d’influencer potentiellement le sort du systéme tout entier ou a
minima de ’'une de ses parties. Nombre de systémes complexes présentent I’apparence de la
stabilit¢ mais sont en fait sensibles a des actions fines, endogénes ou exogenes, & méme
d’entrainer leur reconfiguration morphologique et fonctionnelle en profondeur.

Nous I’avons vu, les systémes économiques — méme dans leur forme modélisatoire
archétypale — sont peu dociles aux équilibres pérennes, du fait notamment de leur historicité
intrinseéque et structurante. Si un équilibre peut étre obtenu, on observe généralement sa fugacité
et sa sous-optimalité (au sens de la théorie de jeu, c’est-a-dire étant donné la contrainte de

maximisation du nombre le plus grand d’utilités individuelles par exemple). Tout dérangement

331 Exprimé autrement, il s’agit d’observer que I’adjonction de nceud a un graphe aléatoire réduit fortement le diamétre dudit graphe.
332 (1l n’est pas impossible qu’un événement arrivé a la Chine ou au Japon ait une certaine influence sur des faits qui doivent se passer
a Paris ou a Londres ; mais, en général, il est bien certain que la maniere dont un bourgeois de Paris arrange sa journée n’est nullement
influencée par ce qui [sic] se passe actuellement dans telle ville de Chine ou jamais les Européens n’ont pénétré. Il y a 1a comme deux
petits mondes, dans chacun desquels on peut observer un enchainement de causes et d’effets qui se développent simultanément, sans
avoir entre eux de connexion, et sans exercer les uns sur les autres d’influence appréciable. » [Cournot, 1851] (nous mettons en
exergue).

333 Un secteur d’entreprise, un marché particulier du point de vue de ces instruments, une zone géographique peut constituer un de ces
« petits mondes ».
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local y est susceptible d’entrainer un déséquilibre global, et, lorsqu’un équilibre nouveau est
atteint, il n’y a nulle garantie qu’il puisse étre d’ordre aussi €levé que 1’état antérieur : la défausse
systémique vers un optimum de « second rang » est une chimeére dans le domaine de 1I’empirie.
Le rang d’optimalité « d’atterrissage » du systéme perturbé est en outre lui-méme une méta-
variable épistémologiquement fondamentale par nature non déterministe. 1l est en effet trés ardu,
voire souvent impossible de le définir a priori par I’analyse, tant il dépend d’innombrables
facteurs eux-mémes tres sensibles a des facteurs de faible intensité.

Comme I’observe Jean-Pierre Dupuy [1991], « un méme systéme, trés simple de surcroit, peut
posséder a la fois des attracteurs ordonnés (points fixes, états stationnaires) et désordonnés
(chaos). Lorsque les bassins d’attraction sont intimement mélés, le passage de 1’ordre au désordre
peut étre le fait d’une simple fluctuation ». A partir d’une modélisation simple, Dupuy montre
comment les interactions mettant en jeu des anticipations parfaitement rationnelles peuvent
conduire a des exubérances sur les marchés, pouvant méme également induire des phénomenes
de résolution®* critique. Ce faisant, il laisse entrevoir selon quels mécanismes des situations plus

« bruitées » et plus complexes pourraient aboutir & des crises d’ampleur.

En particulier, on peut emprunter deux voies analytiques pour traiter des réactions de panique?*
a P’ceuvre lors des crises, réactions non coordonnées mais concomitantes des agents pouvant
survenir dans un contexte d’échanges économiques organisés. La premiére reléve du parti pris
trés orthodoxe de I’individualisme méthodologique et consiste a considérer que la panique n’est
que I’agrégation de réactions individuelles non coordonnées mais homogénes**, voire semblables
entre elles — auquel cas chaque agent (ré-)agirait comme « site » de percolation et participerait de
I’homogénéité globale du systéme, qui ne serait alors qu’une résultante de la re-corrélation
d’ensemble. Le fait que des agents indépendants se comportent similairement sur un intervalle de
temps particulier peut relever de réactions stéréotypées, foncierement historicisées, a un stimulus

337 Une seconde voie analytique

ou a une configuration donnée, ou de conformation par imitation
met pour sa part en exergue le caractere holiste du phénomene de panique, qui aurait trait a I’esprit
collectif, cette « &me de la foule » qui se substituerait un temps aux consciences individuelles ; il

s’agirait alors d’une dynamique « désocialisante », voire « désindividualisante ». Selon Dupuy***,

334 Nous détaillons plus loin (dans cette partie notamment) ce que nous entendons par ce terme.

335 1] est intéressant d’observer que I’une des inspirations de Granovetter dans 1’établissement de sa théorie de 1’encastrement n’est
autre que Georges Lefebvre [1932], pour ses analyses du phénomene de panique et du réle des réseaux dans la propagation des rumeurs
a I’origine de la Révolution de 1789.

336 Chez Menger [1883] par exemple, a partir des « individus [empiriques] et de leurs efforts », il est possible de rendre compte de
processus résultants tout a fait complexe.

337 Souvent les deux modalités convergent et se mélent.

338 Analysé par Parrochia [2008].
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le marché aurait dans ce contexte valeur de structure transitionnelle a la dyade foule-panique, vis-

a-vis de laquelle elle jouerait le role de structure de contention potentielle.

Les systémes anthropiques et, plus largement, ceux du vivant, ont tous en commun la capacité
de pouvoir tirer bénéfice — pour ce qui reléve de leur survie et de leur efficience — de phénomenes
perturbateurs de nature critique. Nous les qualifions, dans cette perspective, de métastables, la
métastabilité caractérisant ordinairement 1’état d’un systéme stable (analogiquement, on parlera
d’un minimum local d’énergie dans le cas d’un systéme mécanique dont on peut quantifier
1”énergie potentielle) qu’une perturbation peut conduire vers un état de stabilité supérieur. La crise
est une transition généralement non neutre du point de vue de I’évolution d’un systéme ; elle peut
aboutir a la destruction de ce dernier, comme a la résolution d’une configuration latente sous-
optimale, ainsi que nous 1’avons énoncé plus haut.

Plus précisément, il nous semble que les systémes de marchés hébergeant des processus
transactionnels se caractérisent, en sus de leur métastabilité, par une tendance a 1’hyper-criticité.
L’étude de la cinématique de déformation d’un tas de sable permet, analogiquement, de saisir ce
dont il s’agit : sans effet exogéne, le systéme est stable mais peut radicalement se reconfigurer
d’un point de vue morphologique pour atteindre un nouvel état d’équilibre, la transition
intermédiaire mettant en jeu une variété complexe de sous-dynamiques de destructions et de
renforcements partiels. Ainsi un ordre d’achat ou de vente peut-il a lui seul, comme le ferait une
pelletée de quelques grains de sable, étre a I'origine de ruptures d’équilibres locales, tout en
permettant certaines stabilisations particulieres — ’agrégation de ces interactions induisant une
nouvelle conformation structurelle d’ensemble. Loin d’étre une aberration épiphénoménale,
I’hypercriticité doit étre envisagée en tant qu’élément constitutif a part entiere de I’ontologie des
systemes de la finance. Ses manifestations, dans leurs formes comme dans leurs conditions de
survenue, bien que descriptibles, restent largement imprédictibles par nature — non seulement en
raison de leur rareté, mais également du fait de I’instabilité des intrications particuliéres autant

causales qu’aléatoires qui y surviennent.

4.5. Crises et événements rares

Les travaux de recensions historiques des crises financiéres nous enseignent que nombre de ces

phénomeénes dérivent en effet d’une contagion de petites déstabilisations a une échelle locale vers
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le systtme de marché tout entier [Garber, 1990]. Examinant I’histoire de I’année 1929,

Miller’® [1991] relate par exemple que :

[...] Ie 19 octobre, quelques semaines d’événements externes, mineurs en tant que tels
[...] signalaient cumulativement un changement possible dans ce qui avait jusque-la été
un climat politique et économique trés favorable pour les marchés actions [et] de
nombreux investisseurs ont simultanément commencé a croire qu’ils détenaient une

proportion trop importante de leur capital en actifs risqués**°.

Les crises sont des événements rares pouvant relever, dans leur forme simplifiée®®', de la
modélisation des systemes dynamiques loin de 1’équilibre, dont on sait que la phénoménologie
reste encore aujourd’hui largement lacunaire [Bailly et Longo, 2008]***. Dés 1962, Mandelbrot a
¢té parmi les premiers a percevoir la significativité des « queues de distribution » apparaissant
dans la représentation statistique empirique des rendements d’actifs, « queues » dont les valeurs
¢taient jusqu’alors largement traitées comme des « points aberrants » [Alexander, 1964]. Pour
autant, I’étude des « mouvements extrémes est [longtemps restée] une approche originale en
finance®* », pour ne devenir un théme de recherche & part entiére qu’au tournant des années
2000***. On peut justifier ces développements tardifs par des arguments épistémiques d’une part,
relatifs a la sophistication mathématique requise, comme a 1’impossibilité évidente d’une
calibration des modélisations au regard d’ensembles suffisamment robustes d’événements
passés ; d’autre part par le biais d’arguments psycho-philosophiques li¢s a la virtualisation de
I’incertain induite par la perception d’une matérialisation nécessairement lointaine, parfois hors
du champ du réalisable anthropique — se parant de ce fait des atours d’une transcendance,

longtemps pergue comme une fatalité par les hommes.

Taleb [2007] qualifie les crises financieres de « cygnes noirs » en référence a leur rareté. Dans
sa thése éponyme bien connue, il met en exergue le fait que ces événements, rétifs a
I’appréhension théorique classique — car hors du champ de la modélisation gaussienne

paradigmatique de marche au hasard des prix d’actifs — sont loin d’étre des épiphénomenes vis-

339 Cité par Malkiel [2003], p. 73 — traduction personnelle.

40« [...] on October 19", some weeks of external events, minor in themselves [...] cumulatively signaled a possible change in what
had been up to then a very favorable political and economic climate for equities [...] and [...] many investors simultaneously came
to believe they were holding too large a share of their wealth in risky equities ».

31 Au sens de réduite & un ensemble de paramétres et variables de controles quantitatifs.

342 Depuis les travaux de Nicolis et Prigogine [1977] sur I’auto-organisation loin de I’équilibre, de nombreux progrés ont néanmoins
été effectués dans 1’étude de ces complexités particuliéres. On pourra se référer avec profit a [Vulpiani et al., 2014] par exemple.

3% Citation de Longin [1993], p.25 dans [Walter, 2013].

344 L étude des valeurs extrémes devient centrale dés lors que 1’on a affaire a des distributions & la Lévy de moyenne et de variance
infinie. En mathématiques, ce champ de recherche de la statistique se développe avec les travaux de Gumbel, von Mises ou encore
Fréchet.
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a-vis des marchés au sein desquels ils se manifestent. Ils sont en effet de nature a modifier ces
systémes fondamentalement, dans le sens de leur renforcement, comme dans celui de leur
destruction®”®. Les cygnes noirs ne sont pas de simples éventualités ; pour rares soient-ils, ils

surviennent immanquablement, d’ou leur importance quant aux systémes qui nous occupent :

Des choses inattendues, inédites et méme tout a fait inimaginables peuvent se produire,
a des instants eux-mémes imprédictibles, et sous des formes non observées d’ordinaire.
[...] Inévitablement, ce qui est totalement inenvisageable, indésirable, et méme
cataclysmique finit par survenir, ou, pour reprendre le titre métaphorique d’un travail
populaire et récent, un « cygne noir » fait son apparition. Et, oserais-je 1’écrire a une
époque qui n’a connu ni grande guerre, ni dépression, ni délitement de la démocratie

occidentale depuis un demi-siécle : de temps a autre un double cygne noir peut

apparaitre®*S,

D’aucuns ont cru voir dans I’épisode de I’épidémie de la Covid-19, I’expression de ce « double
cygne noir », annoncé par Amato®*’. Concomitamment sont survenus deux événements rares,
voire jugés impossibles : la contraction radicale et conjuguée de la croissance mondiale — qui a
entrainé 1’ajustement violent des prix d’actifs sur les marchés — et la crise pétroliére ayant conduit
de la valeur de cette matiére premicre tangible en « territoire négatif », ce que ni la théorie (la
formule de Black, établie sur une hypothése de log-normalité, ne congoit pas les valeurs
négatives), ni I’analyse, ne pouvaient concevoir. En réalité, du fait du lien de causalité qui lie les
deux événements, il ne s’agit pas véritablement d’un double cygne noir : métaphoriquement cela
reviendrait a croiser dans la nature un cygne noir accompagné de sa progéniture ; du fait de la
corrélation génétique sous-jacente a cette coincidence, cela n’aurait rien a voir avec le fait de
rencontrer de manicre parfaitement fortuite, deux cygnes noirs a des endroits parfaitement

dissociés et sur un intervalle de temps court.

Les théories de la complexité sont plutdt quiniennes dans la mesure ou elles tendent
généralement a exemplifier « la sous-détermination des théories par I’expérience », et non pas
poppérienne du fait de leur faible adaptation a la réfutation [Bouleau, 2016]. En sciences

¢conomiques, comme en sciences du vivant, la réfutation théorique procéde souvent

3% Taleb insiste tout particuliérement sur la composante destructrice des crises.

346 « Unexpected, unprecedented, and even entirely unimagined things happen, though not at predictable times and in regular forms.
Time instead opens surprising, and thus contradicting, doors. Before us occur phenomena too glorious and too hideous either to
explain or to leave unexplained. Inevitably, the totally unanticipated, unwanted, and even cataclysmic happens, or to use the
metaphorical title of a recent and popular work, “a black swan” appears. And, might I add for an age that has not seen a great war
or depression or the unraveling of Western democracy for fifty years, from time to time a double black swan appears. », traduction
personnelle d’Amato [2011].

347 Cette analyse a été adjointe au texte initial du présent travail pendant la crise, peu avant 1’été 2020, au moment ot les pays européens
entamaient leur déconfinement progressif. Il n’a pas ét¢ modifié ensuite.
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d’événements rares, irréguliers et imprédictibles. En outre, lorsque des événements de nature
critique surviennent, ces derniers peuvent altérer durablement le fonctionnement usuel des
systémes au sein desquels ils se déploient en en redéfinissant fondamentalement les invariants,
lois et observables, rendant alors bien souvent la théorie inopérante (tout du moins en partie),
faute de substrat empirique stable et pérenne. Dans les cas les plus extrémes, le systéme peut
disparaitre (lignée phylogénétique de la biosphere, entreprise marchande de 1’éconosphére) et
avec lui s’évanouir I’effort de qualification théorique consenti. En outre, le fait que les
observables de tels systémes ne soient pas symétriques**® entre eux — au sens de permutables —
mais au mieux semblables du point de vue de leur organisation interne et de leur inscription
historique, rend la répétition expérimentale complexe, voire souvent vaine. Ces arguments nous
semblent de nature, a eux seuls, a invalider toute velléité raisonnable d’établissement d’un
continuum épistémologique entre les méthodes et concepts des sciences de la nature et celles du
vivant. Les césures sont nombreuses, et celles relatives aux implications des phénomenes
critiques doivent étre considérées a leur premier plan.

En finance comme en biologie, I’« erreur », cet écart a la théorie, ne se moyenne pas : elle est
bien souvent idiosyncratique et non bénigne. Si un observable d’un systéme physique est altéré
ou détruit, le systtme ne s’en trouve généralement pas affecté: a une échelle de temps
suffisamment longue la disparition d’une molécule de gaz n’a aucune influence sur le sort de la
matiere envisagée selon ses principales caractéristiques thermodynamiques macroscopiques. Or,
c’est tout I’inverse qui se produit avec 1’animé : I’erreur peut conduire a une modification radicale
du systeme tout entier. Les lois de la nature transcendent 1’expérimentation ; ce n’est pas le cas
pour les lois du vivant dont les formes mémes peuvent directement dériver d’un événement rare
de type mutationnel ou innovationnel. A cet égard, Mandelbrot [1957] — s’inspirant des travaux
de Zipf — affirme que plus un événement est rare, plus le phénomeéne qui lui est sous-jacent est
riche du point de vue de I’information véhiculée. Cet argument peut &tre établi en tant que
corollaire a « I’effet Noé » décrit par Mandelbrot et Wallis [1968] comme le fait, dans un
ensemble statistique, que la plus grande valeur aléatoire soit commensurable a la somme de toutes
les autres, voire I’excéde dans les cas les plus extrémes. On retrouve en fait ce constat déja

exprimé chez Mills [1927], a partir de I’analyse de la littérature économique antérieure a la

38 On retrouve des considérations essentielles de symétrie a la base méme de la théorie des probabilités. En effet, si la définition
laplacienne classique de la probabilit¢ d’un événement A comme rapport entre le nombre de réalisations « favorables » de cet
événement et le nombre de réalisations possibles de la classe des événements considérés (a laquelle 4 appartient) s’avere non
seulement opératoire mais également cohérente avec des arguments fondamentaux explicatifs de symétrie des systemes observés, il
n’en va plus de méme des lors que 1’on s’intéresse a la probabilité d’événements se produisant au sein d’ensembles infinis ou quand
I’équiprobabilité des issues n’est pas assurée. Au sujet de la détermination de la probabilité de sortie au jeu de « pile ou face », Paul
Lévy [1982] observe : « Les deux cas sont également probables, la symétrie de la piéce me permet de la prévoir, sans avoir fait aucune
expérience préalable ». Lévy sous-entend ainsi que puisque les deux faces d’une piece sont rigoureusement similaires entre elles, tout
effet agissant sur I’une agirait strictement de la méme maniere sur I’autre, voire, plus largement, que toute survenue d’un aléa devrait
avoir une incidence identique et indistincte sur I’'une ou ’autre des faces.

123



Théorie Moderne du Portefeuille*****° . Les distributions dites « hyperboliques » observées de la
sorte correspondent a la criticité particuliére des systemes complexes de la finance, bien qu’elles
soient restées longtemps envisagées comme des marginalités, des anormalités dont la théorie

pourrait légitimement ne pas se soucier.

4.6. Modéliser les crises financiéres

Comme D’écrit fort justement Bouleau [2016], les théories traitant des systémes complexes
animés et intentionnels™', « in-forment®? » mais ne statuent pas. En ce sens, elles restent utiles
car elles « fournissent un faisceau de rationalités » et peuvent mettre en lumiére des tendances
autant que des limites relatives aux systémes étudiés. On peut ainsi voir une similarité entre le
modéle GARCH?? [Bollerslev, 1986] de la modélisation financiére et le modéle ARMA(p,q) de
la mécanique des fluides. Pour autant, les implications du choix et de I’application de tels modeles
divergent : les modalités particuliéres relatives a la calibration du modele ARMA(p,q)
n’altéreront pas la maniére dont s’écoulent les fluides en régime stationnaire, qui reste un
invariant indépendant de la théorie qui le décrit ; a contrario, les hypothéses opératoires du
modele GARCH affectent directement les transactions et les comportements d’agents au sein des

marchés financiers, modifiant ipso facto certaines de leurs interactions et observables.

S’ils ont pu étre féconds en transpositions analogiques, les recours aux théories physiques de la
turbulence ou du chaos dans le champ des sciences humaines se sont souvent révélés d’un intérét
limité, du fait notamment de la capacité des systémes anthropiques a s’auto-adapter de maniere
intentionnelle et coordonnée [Orléan, 2011]. Toutefois I’étude des « systémes dynamiques » par
les mathématiques héberge en son sein des phénomeénes particuliers que I’on peut appréhender au
moyen d’instruments et de concepts développés dans le cadre de la « théorie du chaos ». D’un
point de vue phénoménologique, on peut méme exhiber une certaine universalité de larges classes
de systémes dynamiques dans leur transition au chaos [Eckmann, 1981] [Aubin et Dahan,

2002]°%.

349 Cf. Partie 6.1. — « Réduction du risque et prééminence allocative du marché ».

330« Une distribution peut largement diverger du modéle gaussien en raison de I’influence d’une ou de deux variations de prix. »
(traduction personnelle), référence citée par Haug et Taleb [2010].

31 Nous incluons ici la « proto-intentionnalité » liée & la motilit¢ du vivant, comme discuté en Partie 3.2.4 — « Intentionnalité et
apodicticité transcendantale des lois de marchés ».

332 En écho a Heidegger, cf. Supra.

33 Cf. entrée « Modéle GARCH » de I’Addendum.

3% Références citées par Dahan et Aubin [2013].
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Il est par exemple établi qu’une forme épistémologiquement simple mais épistémiquement
complexe d’imprédictibilité peut étre obtenue a partir d’objets mathématiquement triviaux
comme la fonction logistique récurrente Lq(x,) pour laquelle on peut exhiber des trajectoires
divergentes de méme que des attracteurs variables®*’, selon la calibration du facteur o’
L’analyticité lacunaire en situation de chaos, méme déterministe, constitue en elle-méme une
forme forte d’imprédictibilité classique [Calude et Longo, 2016]. En outre, la modélisation
mathématique trouve une limite endogéne a la mise en équation au niveau des singularités
analytiques, ces points de divergence paramétriques revéches au calcul. Or c’est justement la

qu’operent les phénomenes critiques.

Tout acte modélisatoire présuppose par ailleurs une sélection ex ante d’observables et de
variables pertinents définissant un espace des phases au sein duquel les équations d’évolution des
systémes peuvent étre écrites et doivent étre résolues, parfaitement, ou au prix d’hypothéses
simplificatrices permettant I’application calculatoire. La calculabilité, a I’interface entre le réel et
le modéele, possede ses complexités et limites propres [Ekeland, 1995]. De ce fait, elle est en
mesure d’influencer en retour les choix opérés au niveau du modéle lui-méme.

Nous présenterons ici trés succinctement quelques développements méthodologiques majeurs
ayant permis 1’étude des phénomenes complexes qui nous intéressent, ainsi que certains des

enjeux épistémologiques qui leur sont corrélatifs.

4.6.1. Linéariser le réel (hypothése d’homogénéité)

L’effort de mathématisation induit la nécessité de pouvoir manipuler des variables et de mettre
en équations des équilibres (équations algébriques) ou des dynamiques (équations différentielles
analytiques). Dans ’un et ’autre cas, la résolution par le calcul peut impliquer des procédures
algorithmiques univoques (p. ex. méthode du discriminant pour I’extraction des racines de
polynémes) ou des heuristiques (p. ex. recherche dichotomique des zéros d’une fonction non-
linéaire). Sur de petits intervalles, il est possible d’approcher toute fonction suffisamment
dérivable par un équivalent local polynomial, ce procédé permettant la manipulabilité analytique

des équations considérées. C’est sans connaitre les résultats obtenus ultérieurement par la théorie

3% Dans les systémes dissipatifs chaotiques de la physique, les attracteurs dits « étranges » ne sont pas stables mais varient eux-mémes
selon des trajectoires plus ou moins complexes. Si I’on peut savoir qu’un paramétre divergent du systéme est sur une trajectoire
d’attraction, sa position précise reste néanmoins inaccessible (tout du moins avec une précision suffisante pour constituer une base de
prédictibilité).

3% Pour tout réel positif o < 4, la fonction logistique La(xs) s’écrit selon la relation : x»+/= o.Xn.(1-Xn). Sur I’intervalle [3;3,57],
’attracteur présente une orbite périodique, dont la période est une fonction exponentielle de n (période 2%), n tendant vers I’infini
quand a tend vers la borne supérieure de I’intervalle.
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des systemes dynamiques, que Poincaré — dans son étude des systémes a trois corps — a tot eu
I’intuition de la non-linéarité des ensembles célestes.

De la méme manicre, la résolution des équations différentielles de diffusion en biologie requiert
I’emploi d’hypothéses de quasi-stationnarité permettant la linéarisation. De telles approximations
ont su faire leur preuve dans 1’étude de processus relativement stables, mais peinent a livrer des
résultats satisfaisants dés lors que ’on a affaire a des phénoménes trés discontinus et instables®>’

[Bravi et Longo, 2015].

La représentation log-normale des distributions de rendements d’actifs trahit une hypothése
sous-jacente d’homogénéité et de quasi-linéarité asymptotique des processus transactionnels dans
le temps ; elle est intimement liée a 1’expression de la loi de croissance « en racine carrée » du
risque que l’on sait d’une part inapte a rendre compte des chroniques réelles de prix
[Lo et MacKinlay, 1988], et conduisant d’autre part a considérer que le temps amenuise le risque
relativement au rendement, alors méme que le temps est en fait un support a la manifestation
d’événements extrémaux.

Plus généralement, tout effort de linéarisation doit reposer sur une description phénoménale
locale. Lorsque des événements critiques surviennent en dehors de ces domaines circonscrits,
nulle extension n’est alors naturellement envisageable ; il existe un hiatus spatial profond entre
le local et le global en ce qui concerne leur description autant qu’en ce qui a trait a leur
descriptibilité. Lorsque la criticité émerge a un instant donné au sein d’un domaine local bien
circonscrit, le hiatus s’avére étre alors d’ordre temporel et ce qui a été dit du systéme par le recours
a ’approximation linéaire avant 1’apparition de la discontinuité constatée peut perdre toute
validité. Dans ces situations, toute condition de prédictibilité relative a ’homogénéité locale

nécessaire et suffisante du systéme est rompue.

4.6.2. Coefficients stochastiques

La description d’un systéme quelconque requiert la fixation d’un cadre modé¢lisatoire et d’une
¢échelle d’observation. Ainsi que nous 1’avons vu, la phénoménologie du microscopique est, dans
le cadre des systémes complexes, d’un autre ordre que celle du méso et du macroscopique. Les
observables, les lois et interactions en jeu divergent et I’espace des phases fixé n’est pas le méme

selon le niveau considéré.

37 Voir par exemple [Van Kampen, 1992], cité par Bravi et Longo [2015].
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A partir d’une mécanique microscopique parfaitement déterministe a une échelle inférieure on
peut isoler un processus de nature « effectivement » stochastique au niveau supérieur. Ce hasard
« effectif » n’est pas constitutif du systéme ou de ses observables, mais dépend du parti pris
descriptif de I’observateur. 11 suffit que les coordonnées lagrangiennes®*® de toutes les particules
d’un ensemble non dissipatif isolé (hypothése de choc parfaitement élastique) soient
suffisamment bien connues a un instant ¢ pour que I’évolution du systéme tout entier puisse étre
correctement mise en €quations et caractérisée. Différentes variables macroscopiques peuvent
dériver des comportements sous-jacents des observables microscopiques : la densité particulaire
en une portion de I’espace au centre de 1’enceinte pourra par exemple étre décrite par une variable
« haut niveau », de nature stochastique, dont la valeur a ¢ sera adéquatement décrite par une loi
normale. On dira de la variable « densité locale » qu’elle « encapsule » un ensemble de variables
¢lémentaires et que du lissage de leurs effets conjugués peut résulter une loi de distribution
particuliere, dans une perspective proprement fréquentiste. Le changement d’échelle
d’observation permet ainsi I’émergence d’un ordre apparent sur le chaos sous-jacent des choses
[Longo et Bravi, 2015].

Si le hasard mis de la sorte en évidence n’est pas intrinséque au systéme, il 1’est au niveau du
formalisme nomologique adopté. 1l vient en outre s’adjoindre a 1’aléatoire 1i¢ a tout dispositif
expérimental, ainsi qu’a l’incertitude induite par ’opération de mesure. Cet aléatoire est
généralement bien contenu et circonscrit en sciences de la nature, en tant que perturbation
exogene au systéme. Lorsque ’on traite des systémes anthropiques, il s’avére souvent limitatif
du fait de sa capacité d’altération de leur historicité « naturelle ». Dans les pires des cas, il peut a

tel point interférer avec le systéme qu’il en vient a contribuer a son évolution de maniére décisive.

Le recours a I’adjonction d’une variable stochastique matérialise, soit un « écart» a la
modélisation, soit un phénomeéne indicible dans le cadre de la théorie retenue. Considérant le
mouvement d’une particule massive dans un fluide, soumise a la résistance mécanique (force de
frottement) de ce dernier et a une action résultant des collisions désordonnées avec les autres
particules unitaires, Langevin [1908] modélise le mouvement brownien dans un espace euclidien.
La « force » collisionnelle considérée a une échelle temporelle suffisamment large correspond,
dans ce modele, a un processus stochastique que 1’on qualifie de « bruit blanc gaussien ». Ce
processus présente la propriété d’avoir une moyenne temporelle nulle et ne présente aucune

autocorrélation ; cette propriété est une condition de la manipulabilité calculatoire de 1’équation

de mouvement. Notant x(t) le vecteur position d’une particule et 7(t) le vecteur force

38 Plus précisément, en mécanique hamiltonienne, il convient de connaitre les coordonnées lagrangiennes généralisées et leurs
moments conjugués, ces deux parameétres étant des variables indépendantes et s’inscrivant dans un espace des phases, au sein duquel
I’hamiltonien est une fonction scalaire.
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stochastique, Langevin justifie la docilité du terme aléatoire par un argument essentiellement
intuitif : « La valeur moyenne du terme x(t).n(t) est évidement nulle a cause des irrégularités

des actions complémentaires ﬁt—j ». Or comme 1’observe justement Duplantier [2005], une telle
assertion « n’apparait pas si évidente que cela, car il aurait pu exister des corrélations subtiles
entre position x, et force stochastique #, comme il en existe entre vitesse et force stochastique. »

La formule de Black et Scholes en finance dérive d’une équation de diffusion assez similaire au
niveau des hypothéses relatives a son terme stochastique. Elle présuppose un processus de Wiener
de moyenne également nulle, dénué d’autocorrélation et dont la distribution est de nature
gaussienne, entierement caractérisée par ses deux premiers moments. L’évidence de ’intuition
lagrangienne doit étre ici largement remise en question, alors que I’on a affaire a des systémes

avec mémoire, autoréflexifs et non isolés.
4.6.3. Sauts et discontinuités multiscalaires

Toute distribution de prix de marché nécessite, pour étre correctement caractérisée a minima,
la prise en compte de ses moments d’ordre 3 et 4, autrement dit de ses coefficients d’aplatissement
(kurtosis) et de dissymétrie (skewness). L’analyse des distributions empiriques montre en effet
que les queues sont plus épaisses et plus longues que celles de leur modéle gaussien, en plus d’étre
asymétriques, ce qui laisse transparaitre 1’existence de discontinuités dans les chroniques de prix.
L’hypothése d’un mouvement brownien continu achoppe en fait sur le réel qui est fait de sauts,
et ce a toutes les échelles de temps®>, ce dont des expressions en lois de puissance rendent mieux
compte que celles, paradigmatiques, en loi normale. Il s’agit d’ailleurs la d’un marqueur de la
démarcation entre finance et économie, cette derniére se caractérisant plutét par des lois
statistiques exponentielles, d’inspiration parétienne, traduisant le primat de la rareté et de la

physicalité dans les dynamiques d’échanges [Aoki et Yoshikawa, 2007].

Il convient d’observer que les ordres de marchés procédent selon une pulsation rythmique
propre a chaque plate-forme de cotation (il y a en effet un intervalle de temps incompressible
entre deux exécutions transactionnelles), et qu’il existe un pas minimum que le processus-prix
doit respecter : ce dernier est donc empiriquement discret dans sa spatialité comme dans sa
temporalité. On peut naturellement modéliser 1’évolution d’un prix d’actif comme la coordonnée
spatiale dans un espace de dimension 1 d’une particule unitaire en mouvement, c’est-a-dire

comme une mesure de sa position, sachant que chaque déplacement incrémental de longueur 7.s,

3% Walter [2002] reléve des coefficients de kurtosis plus élevés que ce que prévoit la représentation gaussienne standard, quelle que
soit I’horizon temporel envisagé.
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s étant la longueur de saut minimale, présente une probabilité p de s’effectuer dans une direction
(hausse du cours) et g=/-p dans la direction opposée (respectivement baisse du cours), chaque
saut ayant une durée . On parle de mouvement brownien lorsque p=¢=1/2 ; autrement dit lorsque
I’on formule I’hypothése d’isotropie spatiale. Cette similarité entre un processus physique connu
et bien décrit, et le phénomeéne transactionnel caractérisé par 1’évolution de son prix dans le temps
est a I’origine des intuitions profondes et structurantes de Bachelier, qui ont pour leur part guidé
depuis un siécle les principaux développements fondamentaux en théorie des marchés. On la
retrouve treés clairement exprimée dans la modélisation binomiale en temps discret proposée par
Cox-Ross-Rubinstein [1979].

L’hypothése d’isotropie des sauts constitue un facteur limitant a une telle modélisation, car elle
ne se vérifie pas empiriquement. Mais I’intégration stochastique proposée par Black et Scholes
pour atteindre une forme analytiquement exprimable quant aux prix des actifs contingents, a
nécessité de considérer cette hypothése au sujet des log-rendements. De méme, la modélisation
raisonne en considérant I’indépendance de la volatilité a la spatialité (valeur du sous-jacent) et au
temps (du fait de la sommabilité des variances). Or, en pratique, depuis la crise de 1987, la
dépendance spatiale est empiriquement établie et le facteur volatilité requiert une calibration
spécifique en fonction du niveau de référence (strike) considéré. La plupart des modeles
développés a la suite de ces événements tentent de rendre compte de la possibilité de survenue de
sauts, voire de faire de ces derniers les éléments constitutifs du régime de référence des processus
décrits (dans ce cas, les sauts sont eux-mémes soumis a des fluctuations spécifiques). De tels
modeles corrigent en premiére instance certains des écarts constatés dans la valorisation et la
dynamique de couverture d’options entre les marchés réels et 1’approche de Black et Scholes
[Broadie et al., 2007]. Ils remettent en cause la nature diffusive des processus de marché et lui

substituent un mode discontinu de progression.

On ne peut déceler de tendance instantanée au sein des processus de marché. L’existence de
sauts entraine en effet des ruptures incessantes de continuité, incompatibles avec 1’opération
triviale de dérivation mathématique. En conséquence, on ne saurait déterminer ni « vitesse »
instantanée, ni « direction » en un point donné. Il en va de méme d¢s lors que I’on s’intéresse aux
dynamiques des réactions biochimiques du vivant — communément modélisées par des processus
de Markov a saut®® : dans I’un et I’autre cas, I’aléatoire en jeu n’est pas bénin et ces tendancialités
ne peuvent étre que fortuites ; c’est ce dont nous discuterons lorsque nous aborderons le sujet

central de ’efficience en économie®®'.

301’ observable pertinent étant généralement la concentration particulaire.
361 Cf. Partie 6 — « Relecture épistémologique de I’hypothése d’efficience ».
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Mandelbrot [1997] considére que les lois stables a la Lévy intégrent mieux I’existence des
« sauts » sur la base desquels la mécanique des prix s’établit. Ces lois ont servi de soubassement
a la modélisation des processus a sauts [Press, 1967], d’abord techniquement réalisée par
I’adjonction d’une composante de Poisson**? a un mouvement brownien, avant que la composante
diffusive disparaisse pour ne conserver que la dynamique discontinue et variabilisée des sauts
(cas des processus de Lévy non-stables). La modélisation a donc évolué¢ depuis la simple
intégration additive de fluctuations exceptionnelles [Geman et Roncoroni, 2006], a la prise en
compte du saut comme mode naturel d’évolution temporelle. Si ces phénoménes de rupture dans
les chaines (chroniques) de prix sont particulierement perceptibles lors des crises, il nous semble
en effet qu’ils opérent bien plus fréquemment qu’on ne le congoit en réalité.

Les raisons en sont nombreuses et seront ultérieurement développées : certaines sont d’ordre
institutionnel (mécanisme de suspension de séance en cas de volatilité excessive sur les marchés
des grains, impermanence des marchés [rythme « cycladique »], etc.), d’autres d’ordre
ontologique (formation « instantanée®® » de nouvelles informations exogénes au systéme, seuils
de cristallisation des saillances cognitives, etc.). Il s’ensuit la nécessité d’admettre que la finance
visibilise le fait que les processus transactionnels prennent effet dans le cadre d’« une économie
des extrémes®® » que les marchés stabilisent autant qu’ils contribuent a en amplifier les
¢vénementialités rares, en nombre comme en fréquence d’occurrence. C’est pourquoi les
distributions parétiennes de 1’économie se transposent dans la finance en lois dérivées de
puissance, et ce, tant au niveau du paramétre « prix » qu’en regard de ses corrélats que sont le
volume et I’intensité des échanges. Gabaix et al. [2003] déceélent méme une commensurabilité

des exposants entre les distributions statistiques relevées pour chacun de ces observables®®’.

Dans I’espace bi-dimensionnel valuo-temporel, on considere ordinairement les discontinuités
de prix dans la perspective du « temps d’horloge », soubassement commode et stable hérité du
mécanicisme classique. Pronant une approche relativiste du temps, Mandelbrot [1967]

propose de :

[...] concevoir une variabilité qui aurait un exposant constant, mais se produirait dans un

« temps boursier » qui coulerait & un rythme tres irrégulier. [...] La Bourse n’est pas

2 Dans ce cas I’activité du processus c¢’est-d-dire le nombre moyen de sauts qui s’y produit par unité de temps, correspond au
coefficient Lambda de la loi de Poisson.

363 Un agent a rationalité parfaite est en mesure d’intégrer sans délai toute information nouvelle et de former dans I’instant de nouvelles
préférences induisant des vecteurs de choix modifiés. Il va de soi que dans les faits, cette efficience dans I’intégration informationnelle
ne se produit pas de la sorte. Nous discutons ce sujet en Partie 6 — « Relecture épistémologique de I’hypothése d’efficience ».

364 [Zadjenweber, 2000].

365 A différentes échelles de temps s’étendant depuis la minute jusqu’au mois, Gopikrishnan ef al. [1999] mettent en outre en évidence
la fractalité des distributions en loi de puissance sur différents marchés.
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esclave du temps des horloges physiques ; tout au contraire, son activité ne cesse de

s’accélérer (« se réchauffer ») et de se ralentir (« se refroidir »).

Clark [1973] affine cette proposition en subordonnant le temps aux volumes transactionnels. Ce
faisant il permettra ultérieurement de repenser 1’intuition mécaniciste du mouvement brownien,
a partir d’horloges adéquatement calibrées (p. ex. mouvements a sauts en temps gamma

[Seneta, 2000]) dans un contexte de modélisation « multifractale »*°°.

4.6.4. Changements de régime et renormalisation

Quelle que soit la « puissance » explicative de I’approche économétrique retenue dans 1’étude
des chroniques de prix de marché, on constate des phénoménes de variabilité des résidus
statistiques [Engle, 1982], témoignant de 1’existence d’une instabilité temporelle de la nature de
’aléa en jeu au sein de ses déterminants sous-jacents. Cette hétéroscédasticité est structurante, a
la fois parce qu’elle rend compte d’un hasard indocile dans ses soubassements, mais également
par les contraintes modélisatoires qu’elle induit*®’.

Plus généralement, I’analyse des évolutions temporelles d’actifs de natures diverses tend a
montrer que 1’évolution de ces derniers ne peut étre adéquatement modélisée par un seul
processus, aussi complexe et raffiné soit-il ; c’est a partir de ce constat que des modéles a
« changement de régime » ont été proposés. Ces derniers consistent a distinguer différentes
phases homogenes entre elles du point de vue de leurs déterminants phénoménologiques et a leur
adjoindre a chaque fois une équation différentielle de développement particuliére, le passage d’un
régime a |’autre étant réputé gouverné par une variable aléatoire spécifique [Weron, 2005]. En
pratique une telle modélisation sert a dissocier les périodes de variations lentes et contenues des

parametres de contrdle, des périodes ou ces variables divergent de leurs intervalles de référence.

Les changements de régime sont des événements rares, d’ou le niveau de complexité élevé
qu’induit la calibration de la variable de transition inter-régimes. Par ailleurs, il est loin d’étre
acquis que les phases « non-standards » soient homogenes entre elles pour ce qui reléve de la
nature de leur dynamique comme de leurs observables de références, et la survenue d’une période

atypique ne peut généralement étre en rien préjugee.

3% Tout processus de Lévy en temps continu peut en effet étre représenté par un brownien en temps déformé par I’intensité des
transactions.

37 absence d’indépendance des composantes aléatoires des processus de prix transparait également dans les travaux de modélisation
plus récents menés par Baker et Yor [2009].
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Dans le cas de changements de régime « bénins » la simple recalibration du modele utilisé
suffit ; lors de situations plus radicales, le recours a un modele différent peut s’avérer nécessaire.
Un modeéle, en tant que représentation subjective du monde, délimite un espace des phases au sein
duquel on peut déterminer des regles de structures qui définissent la répartition statistique des
configurations des observables du systéme considéré, ou leur évolution hors des équilibres
[Lesne, 1999]. L’opération de renormalisation permet de traiter le modele adopté comme une
méta-variable au sein d’un espace des modeles plus large et pré-donné. Mais en tant que groupe
de symétrie particulier, le groupe des renormalisations doit satisfaire a la nécessité d’une
conservation d’invariants ; autrement dit, quel que soit le modéle adopté, au sein d’'une méme
classe d’universalité, on observera une convergence vers certains points fixes et des propriétés
asymptotiques similaires. Quand les approches dites bottom-up échouent, la renormalisation
permet d’atteindre une forme d’objectivité autrement inaccessible. Elle n’en reste pas moins
tributaire de la capacité du modélisateur a définir ex-ante ses observables et dynamiques

pertinentes.

4.6.5. Dépendance au sentier

Si les premieres réflexions sur le sujet datent des années 1920 [Eggenberger et Polya, 1926], les
tentatives plus abouties de modélisation d’une forme d’historicité des évolutions stochastiques
relévent d’un champ récent des mathématiques : celui des processus aléatoires a renforcement.
Son parangon historique a été développé par Polya et décrit la situation expérimentale suivante :
au sein d’une urne sont placées n boules de couleurs différentes, indiscernables a celui qui les
choisit & différents instants discrets. A chaque tirage le contenu de 1’urne est modifié en fonction
du type de boule qui a été précédemment tiré, de sorte qu’une relation de récursivité s’installe
dans la fixation de la nature de la composition de 1’urne ; m urnes peuvent étre considérées,
chacune interagissant avec / autres. On peut montrer que la composition de 1’urne (mesurée via
la « concentration » de chaque couleur au bout de x itérations) constitue une variable aléatoire qui

368 vers une limite elle-méme aléatoire.

converge presque slirement

Des phénomenes impliquant des dynamiques de cet ordre ont pu étre mis au jour au sein de
systémes biophysiques (auto-organisation) ou socio-économiques [Pemantle, 2007]. Les travaux
de Brian Arthur ont ainsi permis de mettre en évidence des phénomenes de limitation de

pénétration d’innovation par auto-renforcement au sein de marchés duopolistiques a partir d’une

3% Un événement est dit « presque siir » en théorie des probabilités s’il est calculé avec une probabilité de 1. Cette notion permet de
traiter le cas d’ensembles infinis ou indénombrables.
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hypothése de nature mimétique ou les agents économiques seraient plus enclins a choisir un bien
plutdét qu’un autre, a qualités égales, dés lors que 1'un ou l'autre est déja plus possédé
[Arthur ef al., 87]. Le modéle originel d’Arthur décrit la dynamique d’adoption entre deux
technologies concurrentes et démontre la convergence vers un €quilibre de répartition des parts
de marché (phénomeéne de « lock-in »). La convergence y apparait comme imprédictible au sens
ou, en I’absence d’avantage initial d’une technologie sur I’autre, la répartition d’équilibre dépend
avant tout de « contingences historiques ». Ce processus est de ce fait jugé non-ergodique

(dépendance au sentier).

D’un point de vue mathématique la premiére modélisation de marche au hasard « renforcée®®»
est due a Coppersmith et Diaconis [1987] ; elle décrit un processus stochastique définit sur un
graphe discret et fini dont la probabilit¢ que chaque pas prenne la direction d’une arréte
particuliére dépend de la fréquence d’occurrence passée de parcours de cette arréte. En d’autres
termes il s’agit d’un processus dont la tendance directionnelle se renforce a mesure qu’elle se
réalise. Si de tels processus peuvent — en cas de changement de régime — lors de phases critiques
— modéliser des ruptures locales de martingalité, il importe de rappeler qu’ils se déploient la
encore nécessairement au sein d’espaces des phases pré-donnés dans un temps processuel et non
réellement historique. Par ailleurs, de telles modélisations peinent a considérer la dynamique de
renforcement comme elle-méme sujette a de potentiels changements de régimes par nature
imprédictibles.

Bien que les analyses sérielles sur les chroniques de prix ne semblent pas permettre de mettre
en évidence d’autocorrélation au premier ordre et sur des intervalles courts [Taylor, 1986], il est
en revanche possible d’exhiber des manifestations de « mémoires longues®’® » (effet qualifi¢ de
« Joseph » par Mandelbrot [1973]) s’accompagnant de phénoménes de retours a la moyenne
[Summers, 1986], comme si une tendance réalisée pouvait agir comme attracteur sur ses
déploiements subséquents. Mathématiquement, la « présence de [mémoire longue] se manifeste
dans une série chronologique par une autocorrélation qui décroit hyperboliquement a mesure que
le retard s’accroit » [McLeod et Hipel, 1978]. » On constate qu’elle concerne moins les prix eux-

mémes (premier ordre) que leur volatilité, mais est de nature a pouvoir remettre en cause

3% Modele dit ERRW (« Edge-Reinforced Random Walk »).

37011 importe néanmoins de noter que selon les métriques et méthodes empiriques retenues, les études peuvent diverger en conclusion
vis-a-vis de I’existence d’une mémoire longue. Si I’approche par I’indicateur « Hurst » de Mandelbrot confirme le phénomene, ce
résultat n’est pas retrouvé par Mignon [1998] a partir de la statistique « R/S » (marchés mondiaux étudiés sur 25 ans ; I’analyse « R/S »
est une méthode d’estimation de I’exposant de Hurst définie comme « I’étendue des sommes partielles des écarts d’une série
temporelle a sa moyenne divisée par son écart-type ») [Boya, 2013]. Pour autant, il semblerait gu’'a minima on puisse tout de méme
en établir I’existence sur certains marchés réputés moins liquides ou diversifiés comme les marchés asiatiques (Corée, Malaisie,
Singapour p. ex.) [Sadique et Silvapulle, 2001]. La mémoire longue de second ordre portant sur la volatilité semble pour sa part bien
établie [Hiemstra et Jones, 1997].
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371 L’horizon temporel d’évaluation

I’hypothese classique d’indépendance des accroissements
des processus de marché importe (résultat de non scalabilité) donc, et du chemin parcouru peut
dépendre la réalisation future d’une trajectoire. Il s’agit de considérer le temps des processus
transactionnels comme un facteur modelant et rugueux, loin de la représentation lisse et neutre

qu’implique le formalisme brownien.

37! Comme I’indique Boya [2013], la mémoire longue a été appréhendée a partir des années 1980 et 1990 au moyen de modélisations
de type ARFIMA (étendant et généralisant les processus ARMA et FIGARCH) — a ce sujet, voir par exemple [Walter, 2001]. Elles
enrichissent le modéle ARCH d’Engle [1982], qui, rendant compte de la variabilit¢ de certains de ses paramétres dans le temps,
abandonne I’hypothése d’identité et d’indépendance des rendements, mais conserve la normalité de leur distribution.
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5. DU REGIME DE TRANSITION CRITIQUE ETENDUE AU SEIN DES

SYSTEMES DE MARCHE

En un sens, c’est une entreprise impossible, puisque
[’histoire ne regoit pas sa forme d’un facteur
unique. Pourtant, malgré toute sa richesse et sa
diversité, le cours de [’histoire a ses situations et ses
choix récurrents qui expliquent que le tissu des
évenements reste en gros semblable a lui-méme.
Nous n’avons pas besoin de nous soucier des
remous périphériques et imprévisibles, si nous
sommes capables de rendre compte, dans une
certaine mesure, des régularités qui gouvernent les
courants et contre-courants dans des conditions
caractéristiques.

— Karl Polanyi*’

Propos synthétique : Ou, apres avoir précisé en quoi les systemes transactionnels présentent une

instabilité constitutive de leurs espaces des phases et une temporalité plus complexe que la forme

linéaire et homogene postulée par la modélisation orthodoxe néo-classique — analogiquement a

celle des systemes physiques classiques — nous nous intéressons aux propriétés des trajectoires

de leurs objets®”

afin d’etablir leur non-ergodicité, en vertu d’un régime d’évolution que nous

qualifierons de « pseudo-stable » et dont nous indiquerons les principales caractéristiques. Plus

précisément, nous tdcherons de montrer que ce régime reléve du concept fondamental de

« Transition Critique Etendue », développé dans le cadre de I’analyse des systémes du vivant afin

de rendre compte de leur historicité autant que de leur complexite singuliere.

372 POLANYI Karl, La grande transformation, Paris, Gallimard, 1944.

373 Primairement, les marchandises qui y sont échangées.
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5.1. Instabilité des espaces des phases

La science définit ordinairement un systéme en en caractérisant précisément trois ensembles :
celui de ses éléments constitutifs, celui de ses prédicats de base résultant de I’adjonction, aux
propriétés monadiques, des interactions qui les articuleront, et celui de ses fonctions et opérateurs
fixés au sein de, et par la théorie choisie, pour en décrire le fonctionnement. Nativement, les
trajectoires physiques s’inscrivent sur un substrat spatio-temporel, la ou les trajectoires
phylogénétiques se développent sur un espace multidimensionnel plus singulier fait de temps et
d’un agrégat, mouvant, de caractéres phénotypiques. L’espace sous-jacent aux processus de
marché est pour sa part, au premier ordre, de dimension 2 et prend comme référence le temps et
le prix. Il passe en effet sous silence les volumes échangés, de méme que D’intensité
transactionnelle, considérés comme réductibles a la seule variable intégrative et synthétique
qu’est le prix*™*. Celui-ci semble analogiquement comparable au paramétre de température®”> de
I’équation des gaz parfaits de la thermodynamique, la ou [’intensité transactionnelle
correspondrait a la pression et le volume conserverait la méme signification. La quantité de
matiére est — dans cette optique — supplantée par la quantité d’information. On peut alors
considérer que la grandeur température en physique comme le prix en finance semblent résulter
de la variation des observables susdits. Il importe de noter qu’une telle comparaison n’est pas
abusive dans le cadre de la modélisation néo-classique du prix : elle traduit bien le fait que le prix
y est envisagé comme une grandeur mécaniquement ajustée en fonction de I’information et par le

biais des procédures de marchés.

Dans les systémes inertes de la physique, le paradigme standard consiste a prédéterminer un
espace des phases au sein duquel toute description théorique devra s’inscrire. Comme nous
I’avons précédemment indiqué, il s’agit de définir ex ante I’ensemble acceptable des observables
et de leurs intervalles de valeurs ; en d’autres termes épistémologiques, on définit ainsi le domaine
de validité et de variabilité du modéle théorique envisagé. Cette opération primordiale hérite du
formalisme de la mécanique analytique®’® au sein duquel on représente géométriquement dans un
espace a 2N dimensions les N couples de variables conjuguées (dans le cas le plus simple il est

question des positions et des quantités de mouvement des objets observés) intervenant au sein des

374 Les volumes échangés sont aisément quantifiables et rendus publics par les places de marchés ; ils contribuent a 1’évaluation de la
grandeur « liquidité ». Toutefois 1’orthodoxie financieére considére que cette derniére doit étre reflétée dans les prix, en tant
qu’information disponible (hypothése d’efficience).

375 On retrouve 14 I’intuition de Mandelbrot [1997] évoquée dans la partie 4.6.3 portant sur le temps déformé et de la dynamique de
« réchauffement » et de « refroidissement » de I’activité boursiére.

37 La portée de la notion d’espace des phases dépasse le cadre des systémes physiques finis et discrets (elle permet dans ce contexte
I’étude géomeétrique de coordonnées lagrangiennes dans le cadre du formalisme modélisatoire hamiltonien), pour embrasser les
domaines de la modélisation quantique ou de la théorie des champs en mécanique relativiste.
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équations différentielles décrivant I’évolution du systéme. La mécanique quantique ne déroge pas
non plus fondamentalement a ce type de formalisme ; on y définit un espace hilbertien au sein
duquel les observables pertinents sont pré-donnés, ce qui permet d’appréhender le hasard
intrinséque a ces systémes qualifiant la structure fine de la matiere, par 1'usage de fonctions
d’ondes stables au niveau de leurs représentations mathématiques [Calude et Longo, 2016].
Méme dans les cas ou des trajectoires spécifiques divergent (comme cela se produit au sein de
systémes chaotiques) on peut généralement distinguer — dans un espace des phases
convenablement préfixé — des attracteurs dont la structure géométrique est asymptotiquement
déterminable et morphologiquement stable vis-a-vis de toute une classe de phénoménes
homogenes du point de vue de leurs dynamiques. Lorsque des transitions de phases surviennent,
des observables du systéme peuvent étre amenés a se voir redéfinis, mais la récurrence
phénoménale des sciences de la nature garantit que sur la base de conditions expérimentales
équivalentes, a parameétre d’ordre constant, on peut prédéfinir un nouvel espace des phases post-

transitionnel.

La marche des trajectoires du vivant n’est cependant pas de cet ordre. Les bifurcations
phylogénétiques peuvent induire des redéfinitions d’espaces des phases radicales mettant en jeu
I’irruption du nouveau, au sens de Bergson. Si des transitions peuvent rester « bénignes » en ce
sens qu’elles s’inscrivent dans un espace des phases invariant ou anticipable, comme cela se
produit lors de certaines mutations génétiques, d’autres affectent profondément les symétries et
invariants des systémes au sein desquels elles se produisent. A la différence des changements de
régime au sein des systémes inertes, ceux du vivant sont marqués par le fait que ce ne sont pas
les observables qui seuls changent, mais leurs propriétés également, et ce, de fagon
fondamentalement imprédictible.

Rompant avec une tradition fixiste, notamment défendue par Linné, la connaissance du vivant
est marquée, a partir du XVIII® siécle, par la prise en compte de la place de I’historicité de ses
phénomeénes. La reproduction en constitue un moteur puissant, et pour Buffon’”’, I’existence
d’événements de nature « cataclysmique » témoigne de la « vitalité¢ » temporelle de la progression
des lignées phylogénétiques, inscrivant de la sorte leur étude dans une premiére perspective

évolutionniste®”®

[Jacob, 1970]. Si Lamarck considére pour sa part que la conformation des
organes est conditionnée par des contraintes d’adaptation, sa théorie adopte une position
largement aristotélicienne dans la mesure ou elle rejette la contingence hors de son champ en

raison de son incompatibilité fondamentale avec 1’« harmonie » globale et nécessaire de la marche

377 Mentionné par Jacob [1970], p. 147.
378 L’évolutionnisme dont il est ici question est de nature essentiellement exogéne. Il est relatif aux dynamiques de progression et
d’extinction des espéces soumises aux « perturbations » cataclysmiques.
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naturelle du monde. Il faut attendre Darwin pour que le hasard mutationnel soit reconnu comme
structurant dans 1’évolution des espéces. Pour autant, on a avec Darwin affaire a un hasard
contenu au niveau de ses incidences, relevant plus de I’ajustement que de la rupture : dans cette
optique « I’évolution progresse a “ petits pas ” » et « ne peut jamais faire de saut brusque » précise
Jacob [1970]. On observe la tout le poids de la tradition philosophique continuiste qui s’inscrit
dans le sillage de grands biologistes comme von Linné*”® pour lesquels « la nature ne fait pas de

380

sauts™ ». Il faut attendre les travaux de De Vries pour que la mutation soit considérée pour ce

qu’elle est, en dehors de toute nécessité adaptative (négation du lamarckisme) :

Les especes ne se transforment pas graduellement mais restent inaltérées pendant toutes
les générations successives. Subitement, elles produisent de nouvelles formes qui
différent nettement de leurs parents et qui, de suite, sont aussi parfaites, aussi constantes,

aussi bien définies et aussi pures qu’on peut I’attendre d’une espéce quelconque®!.

La vie est émergence perpétuelle de formes nouvelles. Ses conditions de déploiement sont en
permanence remises en question, sa structure architectonique recelant de pans entiers
d’imprédictibilité. Analogiquement, I’innovation au sein des éconospheres induit la nécessité de
considérer ’instabilité des invariances et la redéfinition des symétries et asymétries des systémes.
Prosaiquement, toute mise en marché d’une nouvelle marchandise peut affecter irrémédiablement
la dynamique du marché tout entiére, et conditionne la divergence de sa trajectoire de réalisation
future par rapport a ce qu’elle aurait pu étre, sans que 1’on puisse faire mieux qu’inférer ce qu’elle
aurait en effet été. Dans les cas les plus favorables, du fait d’interactions bien isolées, I’influence
reste bénigne ; parfois au contraire, une inflexion initiale insignifiante suffira a déclencher une
percolation critique radicale. Pire : la plus hypothétique anticipation, la plus intime intuition de la
survenue potentielle d’une innovation chez un agent économique peut suffire a avoir une
incidence similaire. Comme le note fort justement Ayache [2010], « il est hors de propos
d’appliquer des probabilités a ces événements, ou méme de leur assigner une probabilité nulle,
car toute probabilité n’est uniquement définissable que relativement a un univers des possibles

stable et bien défini**? ».

Ce qu’il se passe quant a 1’évolution de ces systémes au-dela des seuils critiques reléve bien

souvent du spéculatif, faute de méthode adéquate pour 1’étudier. Et quand bien méme ’on

37 Bt des travaux analytiques de Leibniz.

380 « Natura non facit saltus » écrit Linné [1751], reprenant I’axiome de Gottfried Willem LEIBNIZ, Nouveaux Essais sur [ entendement
humain, 1704.

381 [De Vries, 1909], p. 18.

382 « It is out of the question to apply probability to those events, or even to say that their probability was zero, because probability is
only defined relative to a stable and well-defined universe of possibilities » (traduction personnelle).
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parviendrait a dire quelque chose de ce qui adviendra et que cette terra incognita épistémique
puisse étre a minima qualifiée du point de vue de la distribution de probabilit¢ de quelques
variables restées pérennes pour leur part, toute tentative de calibration d’ordre fréquentiste
resterait illusoire faute d’homogénéité entre 1’ontologie des phénomenes que 1’on cherche a
décrire et celle qui les caractérisait dans le passé. C’est d’ailleurs ce qui a conduit René
Thom [1982] & octroyer un role épistémologique primordial a 1’étude de la cause formelle
aristotélicienne, en rupture avec la tradition scientifique positiviste ordinairement centrée sur
I’analyse des causes efficientes. Conscient de ses limites, Thom remet en cause le primat de la
prédictibilité et promeut I’intérét de morphologies adéquatement qualifiées®®, dans une optique
ou la valeur gnoséologique de la « forme » (description de ses espaces des phases) excéderait
celle de la « force » (écriture des jeux d’équations différentielles), dés lors que 1’on quitte le
champ du strict déterminisme. Les phénomeénes d’ordre critique induisent des « sauts » depuis un
espace substrat décrit par un jeu fini ou infini d’équations différentielles vers un ensemble
potentiel d’autres espaces de réception. Par ailleurs, ces phénomeénes se matérialisent non pas sur
la base d’un temps homogene, du type de celui qui est requis par la modélisation néo-classique,
mais se déploient a partir d’une temporalité mettant en jeu des imbrications de temps propres et
de cyclicités particuliéres aux composantes en interactions au cceur des systémes complexes

étudiés.

5.2. Temps propres et cyclicités des systémes économiques

Biologie et économie nous paraissent présenter certaines caractéristiques communes notables
d’un point de vue épistémologique. Elles affichent des formes d’historicité constitutives tres
fondamentales, 1’'une au sein des sciences naturelles, ’autre dans le champ des sciences de
I’homme. Elles sont en outre chacune marquée par des paradigmes réductionnistes visant a
rétablir des niveaux acceptables de prédictibilit¢ locale — souvent au prix d’hypothéses
conditionnantes et limitatives fortes —, bien que leurs dynamiques soient affaires de phénomenes
complexes aux dynamiques souvent chaotiques, qui échappent largement & ce que permet
d’appréhender le formalisme mathématisé et ses dérivations calculatoires. Parce qu’elles mettent
en jeu des organisations a niveaux hiérarchiques imbriqués du point de vue de leurs déterminants,
leurs objets se stabilisent par le truchement d’interactions régulatrices endogeénes comme

exogenes (vis-a-vis de leurs environnements).

383 S la Théorie des catastrophes développée par René Thom a permis d’ouvrir une nouvelle voie quant & une modélisation « socio-
spatiale » des perturbations affectant les systémes complexes, le nombre restreint de parameétres observables permis ne peut rendre
compte du niveau réel de complexité a prendre en compte pour 1’étude de ces phénomenes [Parrochia, 2008].
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Si les observables inertes de la nature sont Zors du temps, ceux du vivant et des systémes sociaux
sont éminemment historiques ; ils ont en outre en commun d’induire I’intrication de différentes
temporalités au cceur de mémes intégrons. Bailly et Longo [2008] observent que méme au sein
d’organismes tres simples, il convient d’adjoindre au temps lin€aire substrat R un temps de nature
cyclique (p. ex. celui des rythmes cardiaque, cycladique, etc.) S/ de sorte que la structure
temporelle adéquate releve d’un espace enrichi RxS/. Ces dimensions sont poreuses, une

perturbation sur [’une étant en mesure d’altérer les trajectoires qui se déploient sur I’autre.

Le temps linéaire « naturel » des marchés nous semble également devoir étre complété par la
prise en compte d’une dimension cyclique. On considére ordinairement le prix comme une
« chronique » établie sur un espace de dimension 2 {valeur ; temps} ; a la différence du temps
continu mathématiquement « pur » des processus stochastiques modélisés, le temps des processus
réels est un temps discret et lacunaire. On sait ainsi que chaque marché est doté de sa « pulsation »
propre, qui correspond a la fréquence minimale incompressible de rafraichissement des cotations.
On pourrait abusivement y voir une sorte de quantum de temps, mais il n’en est rien car il existe
des événements (choix des agents, survenue d’un aléa) qui se produisent pendant son intervalle
et de fait peuvent s’y télescoper, y générant ipso facto une phénoménalité « microscopique »
asynchrone singuliére, 1a ou 1’on considérera que le quantum physique « réel » du temps est
parfaitement ponctuel puisqu’il en constitue la matiere élémentaire. De plus, le temps empirique

des processus de marché est fait d’interruptions fortuites (cas des marchés « limites »***

) ou
programmeées (clotures quotidiennes de séances, suspensions lors des jours non ouvrés, etc.) que
la modélisation ne distingue guére d’un point de vue processuel, mais qui sont en nature tout a
fait singulieres. L’emploi courant de la méthode d’interpolation diffusive du « pont brownien
épinglé »** lorsque les chroniques de prix réelles ou simulées sont lacunaires traduit d’ailleurs
bien cette vision orthodoxe d’un hasard homogéne en nature en tous points de 1’espace valuo-
temporel des marchés.

Le temps des crises se situe quant a lui en dehors de ces formes contenues et descriptibles. Pour
Parrochia « [...] il existe a la fois des causes endogenes explicatives d’un certain type de crises

(en principe de périodicité assez courte) et, parallelement, des facteurs exogénes responsables de

ruptures plus profondes, et généralement totalement apériodiques*® ». L’ensemble baigne dans

38 Un marché en situation de « limite » est un marché dont les cotations sont temporairement interrompues en raison de Datteinte
d’une borne prédéfinie de variation de prix. Ce mécanisme permet d’éviter I’emballement des prix ainsi que celui des volumes traités
(risque d’engorgement des plates-formes de cotation).

385 On pourra consulter a profit [El Karoui et Gobet, 2011] au sujet de la modélisation stochastique des processus de marchés.

38 [Parrochia, 2008], p. 118.
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un substrat temporel relevant des A-series au sens de Gale [1967]**

ou ce qui importe c’est que
I’ontologie des événements dépende de leur attachement aux catégories sans cesse actualisées du
pass€, du présent et du futur. Dans cette conception basique du temps, ce qui prime, c’est le

changement lui-méme.

Méme en dehors de ces moments particuliers que forment les crises, la similarité imparfaite des
niveaux d’observation empéche le recours a I’argument de scalabilit¢ phénoménale pour se
satisfaire d’un temps homogene. 1l convient a notre sens de considérer en fait quatre formes de
temporalités. La premiére, endogéne et cyclique, est liée a I’institutionnalité des marchés
(récurrence des paiements de dividendes, publications trimestrielles des comptes des entreprises
cotées, etc.) ; elle concerne principalement les orgons du fait de leur dimension fonctionnelle. La
deuxiéme est sous-cyclique, c’est le temps de la fractalité fine, celle de la « microstructure des
marchés ». Elle déborde le temps de I’intentionnalité consciente des agents économiques, et
s’avere aujourd’hui largement déléguée a la systématicité algorithmique froide (trading et
exécution haute-fréquence). La troisiéme est a contrario super-cyclique : elle convoque le temps
long et le systéme économique considéré dans son intégralité (p. ex. cycles de Schumpeter). Elle
semble également exister dans I’ensemble du vivant au travers des phénoménes d’apparition-
compétition-expansion-extinction des especes au gré de I’histoire. Enfin, il s’agit de qualifier un
temps trés spécifique aux systémes anthropiques, de nature auto-récursive, liée a la capacité
insigne de ces systémes a se penser eux-mémes, et a former des stratégies prenant le temps non
plus comme support, mais comme donnée a part entiere. Selon les situations, le temps peut alors
ceuvrer au renforcement des phénomenes transactionnels (p. ex. apprentissage, mimétisme),
comme & leur transformation (retour a la moyenne).

Ces formes de temporalités se traduisent, a différentes échelles, par le fait que les trajectoires
réelles des processus de marché procédent par sauts. Or nous avons vu**®, avec Mandelbrot et
Taylor [1967], qu’il est pertinent d’envisager ces discontinuités non pas seulement comme un
ensemble de brusques variations « spatiales » (dans la dimension du prix), mais aussi selon la
perspective d’un temps soumis a 1’alternance de phases de contraction et de dilatation. Brian
[2009] décrit cette approche comme la « relativité de la probabilité du phénomene », établissant
que chaque intervalle de temps contient une information hétérogene en quantité et en importance.

Il s’ensuit une fagon complémentaire de penser la leptokurticité : comme la marque d’un temps

87 La conception alternative est défendue par Mellor et consiste & considérer le temps en tant que support de classification de la
relation d’antériorité des événements les uns par rapport aux autres. Il s’agit d’une forme moins triviale, dérivée des A-series. Voir
[Gell, 1992].

388 Cf. Partie 4.6.3 — « Sauts et discontinuité multiscalaires ».
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¢’¥. La relation positive entre les volumes échangés et

des échanges « déformé » par leur intensit
la volatilité des marchés [Harris, 1983]**°, de méme qu’entre les volumes et les rendements, est
en effet aujourd’hui largement attestée dans la littérature. En revanche aucune causalité
systématique n’est mise en évidence par ces travaux quantitatifs ; il est uniquement question d’un
lien de corrélation illustrant la pertinence de 1’appréhension de I’intensité transactionnelle en tant
que paramétre-substrat affectant la temporalité des processus de marché. Il s’ensuit une
phénoménalité particuliére aux trajectoires des systémes considérés par rapport aux trajectoires

stables des objets de la physique et de la modélisation néo-classique orthodoxe.

5.3. Trajectoires

5.3.1. Trajectoires stables et pseudo-stables

La mécanique classique étudie la cinématique de trajectoires euclidiennes du type de celles
décrites par les modéles keplériens ou galiléens, dans un espace cartésien sous-jacent au sein
duquel les observables s’inscrivent dans les quatre dimensions d’espace et de temps. Le référentiel
envisagé est « naturel » en ce sens qu’il coincide avec le substrat transcendantal kantien. Dans
son Essai sur les fondements de nos connaissances, Cournot [1851] distingue '« irrégularité du

fait » de la « régularité de la loi » :

La mécanique céleste nous donne la théorie des perturbations du systéme planétaire, et
nous démontre la stabilité de ce systéme en assignant des limites, dans un sens et dans
I’autre, aux oscillations trés lentes et trés petites que subissent les éléments des orbites ;
mais elle ne nous fait point connaitre les causes qui ont établi entre les corps du systéme
de tels rapports de distances et de masses, que 1’ordre, une fois établi, tendit de lui-méme
a se perpétuer. La raison physique et la cause immédiate de ce fait si singulier, ['une des
marques les plus frappantes d’une intelligence ordonnatrice, se trouvent certainement
dans la série des phases que le monde a traversées avant d’arriver a cet ordre final et stable

dont nous admirons la simplicité majestueuse®”!.

Pour autant, nous le savons, Cournot ne dénie pas que des « événements » puissent survenir de

maniere fortuite et affecter la prédictibilité historique des systémes. Cependant, une certaine

389 Walter [2013] précise par ailleurs que la possibilité de transcrire un processus « calendaire » en temps « intrinséque » renforce la
pertinence de la modélisation a la Lévy des phénomenes transactionnels.

30 Mentionné par Boya [2012], p. 39.

31 Cité par Bouveresse [2001].
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stabilit¢ régne selon lui entre des soubresauts épi-phénoménaux et une forme d’« ordre »
téléologique supérieur les transcende.

Dans cette optique, Lewin [1959] considére les configurations sociales comme les résultantes
de processus quasi-stationnaires relevant de 1’action de « forces » conjuguées au sein d’un champ
plus large ; leur régime de normalité serait comme régi par des lois pérennes et des observables
largement substituables les uns aux autres, I’ensemble se comportant métaphoriquement a la
maniére d’un flux non turbulent. Lewin se propose d’étudier la marche des systémes historiques
par le truchement de 1’analyse de 1’évolution de parameétres quantitatifs qu’il estime présenter une
corrélation stable dans le temps avec les phénoménes dont il cherche a rendre compte : ainsi la
subjectivité du patriotisme américain en période de conflits armés se voit-elle, dans cette
approche, traduite par les dynamiques d’achat et de remboursement des « bons » de souscription
a Deffort de guerre. Méthodologiquement cela revient a dire que Lewin procede a partir de la
projection d’un phénomeéne social complexe sur une variable de nature financiére, certes
multifactorielle quant a ses déterminants, mais suffisamment connexe a lui. Tant que les
grandeurs étudiées restent contenues, une telle approche présente quelques vertus, mais dés lors
que ces derniéres connaissent des emballements en valeur, tout ce qui peut étre inféré a leur propos
reléve de reconfigurations souvent trop complexes pour étre adéquatement appréhendées.
L’approche de Lewin tend ainsi a soutenir I’hypothése d’une quasi-stationnarité des phénomenes
sociaux, qui seraient en un sens synthétisables d’un point de vue descriptionnel a certaines
¢échelles de temps et d’observation, mais qui opéreraient plus généralement sous un régime en
permanence soumis & des « perturbations essentielles®”* » 2 méme de marquer 1’historicité d’un

systéme en redéfinissant irrémédiablement ses invariants.

Le concept « d’équilibres ponctués » développé par Eldredge et Gould [1972] tend a prouver
I’universalité de telles dynamiques dans tous les systemes dérivés du vivant : les especes restent
phénotypiquement stables sur de longues périodes avant de connaitre des variations brutales, des
bifurcations qui en scindent le devenir, selon une logique de nature chaotique et largement
imprédictible. Les sciences biologiques ont tot fait de l’observer, mais sans en dériver
d’enseignements épistémologiques profonds ; le modéle d’Orbigny de « réaction répétée » est de
la sorte tout a fait conciliable avec le régime de pseudo-stabilité que nous présentons. Il rend
compte, sur une base de caractérisations stratigraphiques, d’une évolution lente des espéces,

marquée de revirements critiques, qu’illustrent les cinq grandes ruptures du Phanérozoique*®*.

32 Nous empruntons cette expression a Zinn-Justin [2005].
3311 s’agit de la fin de I’Ordovicien (-443 Ma), du Dévonien supérieur (-365 Ma), de la fin du Permien (-251 Ma), du Trias (-200 Ma)
et du Crétacé (-65Ma). Lors de chacune de ces crises se sont produites des disparitions massives de taxons.
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Envisagés au travers du prisme du prix, les processus de marché présentent une phénoménologie
similaire. Mathématiquement, on estimera qu’une stationnarité est faiblement établie pour peu
que P’espérance de la série temporelle étudiée soit constante (absence de tendance), sa variance
finie et également constante, et son autocorrélation indépendante du temps [Lardic et Mignon,
2002]. Si ces conditions sont satisfaites par la modélisation brownienne théorique, elles ne le sont
pas en pratique. Dans une acception plus large, la stationnarité peut étre entendue comme la
permanence de la loi de probabilité jointe sous-tendant la distribution des rendements. Or, nous
I’avons vu, la possibilité que les espaces des phases puissent étre fondamentalement remaniés lors
d’événements critiques obére toute possibilité de stationnarité réelle. Néanmoins, selon le niveau
phénoménologique observé, des périodes de quasi-stationnarité locales surviennent et tendent a
présenter certaines régularités propices a I’appréhension modélisatoire orthodoxe. De I’existence
de tels flots de stabilité dérive d’ailleurs la méprise épistémologique consistant a supputer la
permanence des déterminants et des lois en jeu, a la maniére de celle qui existe au sein des
systtmes physiques. L’imbrication de niveaux systémiques chaotiques a «temps
caractéristiques » différenciés contribue a cette impression de stabilité globale, 1a ou, selon les
termes de Nietzsche, il existe en fait « une infinité d’arriére-mondes eux-mémes portés par

d’autres arriére-mondes qui se soutiennent et s’engendrent a I’infini*** ».

5.3.2. Cyclicités et méta-trajectoires des processus de marché

Dans le champ du vivant, nous considérons avec Bailly et Longo [2008] qu’une espéce constitue
un biolon généralement stable qui agit comme attracteur pour les sous-biolons individuels qui le
constituent, chacun relevant d’une réalisation trajectorielle phénotypique particuliére, tout en
assurant & son tour un role d’attracteur stabilisant pour ses propres sous-biolons cellulaires. Il en
va a notre sens de méme des intégrons anthropiques. Ainsi, a chaque niveau d’organisation
considéré, une trajectoire peut apparaitre comme globalement stable, nonobstant, voire grace a sa
variabilité sous-orgonique. L’ensemble se déploie dans le cadre de champs morphogénétiques
pétris d’historicité, qui le conditionnent tout en étant eux-mémes sans cesse influencés en retour
par les trajectoires singuliéres qu’ils induisent (co-conditionnement). C’est ce que caractérise
justement le concept de « chréode » chez Waddington [1957], entendu a la fois comme « zone de
développement canalisé » et « attracteur de développement dans le temps et dans 1’espace ».

Par le truchement de I’aléatoire, le vivant se livre, malgré lui, a une exploration héraclitéenne

des possibles sous contrainte intrinséque de stabilité et de cohérence. A la différence de I’inerte,

394 Friedrich NIETZSCHE, Par-dela le bien et le mal, 1886, cité par [Passet, 2014]. Nous transposons & dessein les propos de Nietzsche.
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soumis a des forces et des lois invariantes et fondamentales qui le transcendent, les trajectoires
du biologique n’empruntent pas de chemins nécessairement optimaux, de géodésiques sous-
jacentes dont elles suivraient le sillon. Il n’y a dans leur cas d’optimalité que relative a un
environnement co-constituant, lui-méme soumis aux influences d’un aléatoire structurant propre.
C’est justement ce que constatent Bailly et Longo [2008] lorsqu’ils affirment que les

géodésiques du vivant sont « compatibles », mais non optimales.

Le régime convoqué est éminemment homéorhétique ; ses invariants, ses attracteurs ne sont pas
immuables, ils évoluent eux-mémes dans le temps selon des trajectoires qui leur sont particuliéres.
La variabilité¢ de ces dernicres ne se résout pas en un point d’équilibre bien déterminé, mais en
des intervalles de valeurs compatibles, contingentes a une réalisation historique. Si la
cybernétique de 1’Ecole de Palo Alto a su identifier que I’homéostase d’un systéme anthropique
doit intégrer son méta-systeme pour étre adéquatement qualifiée, ce n’est qu’avec la seconde
cybernétique de Matuvana qu’ont ¢été qualifiées les conditions d’établissement des
morphogénéses du complexe en dehors de points d’équilibres [Watzlawick, 1976]. Dans cette
perspective, nous affirmons que 1’homéorhésis des systémes complexes est en effet multi-scalaire
et intrinséquement instable.

Cette conception entre évidemment en contradiction avec la vision walrasienne de dynamiques
de marchés qui opéreraient selon les modalités de processus certes aléatoires mais essentiellement
stationnaires ou la volatilit¢ agirait a la maniére d’un « tatonnement collatéral » permanent et
bénin : « Tel est le marché permanent, tendant toujours a 1’équilibre sans y arriver jamais par la
raison qu’il ne s’y achemine que par titonnements et qu’avant méme que ces tdtonnements soient
achevés, ils sont a recommencer sur de nouveaux frais » [Walras, 1874]. L’équilibre décrit est
certes instable, mais il est réputé exister et pouvoir orienter les tendances de prix et les conformer.
Pour Walras les crises sont épiphénoménales et la recherche des « conditions idéales de
I’équilibre » doit amener a mieux comprendre leur survenue pathologique. Cette conception néo-
classique tend a perdurer, bien qu’elle ait été maintes fois battue en bréche, notamment par
Wiener [1947]. Pour ce dernier, considérer que le jeu naturel des « forces de marché » conduirait
in fine a des états stables — selon les déterminants d’un processus de type homéostatique — est au
mieux un leurre, au pire une erreur profonde : « Malheureusement, 1’évidence, en tant que telle,
invalide cette théorie triviale [...] dans la vaste majorité des cas, quand le nombre d’agents est

important, il résulte une indétermination et une instabilité extrémes®*® ». L’aléatoire intrinséque

395 « Unfortunately, the evidence, such as it is, is against this simple-mind theory [...] in the overwhelming majority of cases, when
the number of players is large, the result is one of extreme indeterminacy and instability » [Wiener, 1947], p. 185 (traduction
personnelle).
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des marchés, initialement formalisé par Bachelier [1912] excéde dans les faits le champ du

statistiquement prédictible.

Etendant les premicéres identifications de Kondratiev, la mise en évidence par Schumpeter de
cycles longs marquant I’économie, ainsi que de leur dépendance — en mati¢re de conditions de
survenue — a l’innovation technologique tend a démontrer ’existence de soubassements
phénoménologiques analogiquement proches de ceux que présentent les systémes du vivant
(motifs répétés d’apparition-compétition-expansion-extinction). Ces cycles agissent comme des
méta-trajectoires structurantes, a la fois conditionnées (dans leur variabilité) et conditionnantes,
constituant autant d’attracteurs morphologiques. Parce qu’elle présente la propriété d’induire des
bifurcations, I’innovation influe sur le « circuit économique » des biens et des services mis en
marchés et interfére avec sa marche naturelle, si tant est que I’on puisse raisonnablement qualifier
cette dernicre autrement qu’en creux. Le « circuit » dont il est question est par nature stationnaire
et décrit par Schumpeter selon les termes du paradigme walrasien (équilibre général,
mécanicisme, marginalisme, etc.)*”.

Pour autant, force est de constater que si I’identification des cycles de « création-destruction »
et de leurs déterminants peut fonder une partie de la « théorie » des crises, elle ne saurait avoir
une portée suffisante pour étre décisive. Elle néglige en effet d’une part les cycles intermédiaires
dits de Kuznets**’ [1930] puisant leurs origines dans des phénoménes éminemment sociaux ; elle
ne considére d’autre part que des ruptures d’innovation considérées comme endogenes au
systeme, 1a ou d’autres travaux séminaux ont tot fait d’introduire des « chocs aléatoires exogenes
se propageant dans 1’économie en créant des fluctuations » [Slutsky, 1927].

La phénoménalité des cycles économiques héritée de Schumpeter en distingue ordinairement
trois types principaux, selon leurs fréquences. Les « cycles longs » de Schumpeter prennent appui
sur des tendances séculaires observées par Braudel [1967], et servent eux-mémes de support
temporel aux « cycles des affaires » de Juglar et aux « cycles courts » de Kitchin, ces derniers
pouvant étre a leur tour rythmés par des variations de nature saisonniére®”®. Du fait de leur
commensurabilit¢ aux temps politique et humain, les « cycles des affaires » sont souvent
considérés comme les parangons de la criticité €conomique. Juglar [1862] y distingue

invariablement plusieurs phases successives distinctes, chacune dotée de sa temporalité propre :

3% Par sa capacité d’innovation, la figure de I’entrepreneur est centrale, a 1’origine de la consistance historique du systéme capitaliste
[Schumpeter, 1911].

37 Les cycles de Kuznets présentent une cyclicité de I’ordre de 15 a 25 ans. Leur réalité est contestée par de nombreux travaux
ultérieurs (cf. p. ex. Howrey [1968]). Nous les mentionnons néanmoins pour 1’éclairage particulier qu’ils induisent en termes de
déterminants possibles.

398 Respectivement, du plus long au plus court, il s’agit de cycles de ’ordre du siécle, du demi-siécle, de la décennie ou d’années. Les
mouvements saisonniers, par exemple a ’origine de la non-monotonie des courbes futures de certaines matieres premieres
énergétiques (gaz naturel, électricité, etc.) ne sont pas a considérer en tant que tels comme des cycles économiques. Toutefois, on ne
saurait négliger leur influence.
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a une période de « prospérité » de plusieurs années, succeéde une « transition » se produisant en
I’espace de quelques jours et aboutissant a une période de « liquidation ». Pour Juglar, les phases
de prospérité et de liquidation peuvent é&tre également longues. Elles s’avérent en fait
asymétriques, la seconde se réalisant de manicre bien plus limitée dans le temps. Au sujet des
cycles de Juglar, Burns et Mitchell [1946] indiquent qu’il s’agit de « phases d’expansion qui
interviennent simultanément dans de nombreuses activités économiques, suivies de phases non
moins générales de récession, de contraction et de reprise qui débouchent sur une nouvelle phase
d’expansion dans le cycle suivant, [et que] cette suite de variations est récurrente sans étre
périodique ». Les marchés financiers reflétent autant qu’ils subissent cette récurrence, exhibant
des phénomenes de «retour a la moyenne » sur des intervalles de temps comparables

8*]. Mais comme le souligne Malkiel [2003], une littérature

[Poterba et Summers, 198
abondante atteste bien de I’instabilité et de la non-systématicité des périodes relevées, ce qui les

rend peu exploitables du point de vue de 1’arbitrage.

Il est par ailleurs intéressant de noter que la cyclicité dont il est ici question éclaire « I’effet
Joseph » observé par Mandelbrot [1973] qui consiste en la manifestation de phénomeénes de
« retard » dans les chroniques réelles de prix : ces phénomeénes se traduisent par une forme de
« mémoire longue » de nature inertielle qui /ie les sous-séries statistiques entre elles par un rapport
de similarité (renforcement ou momentum) ou d’antagonisme (retour a la moyenne). Au « temps
cinématique » de la modélisation économique s’oppose dans cette optique un « temps
historique », support de 1’évolution des formes sociales et des techniques, sans qu’ils ne soient

réductibles ’un a I’autre*”’ [Boyer, 2007].

5.3.3. Non-ergodicité des processus de marché

Si la partition ontologique entre les objets de I’inerte et ceux du vivant est ancienne, son contour
épistémologique a fluctué au cours de I’histoire, la dichotomie diltheyenne*”' n’allant pas de soi.
Lorsque Hegel [1816]* distingue le « mécanisme » comme science physique de corps
homogénes, indistincts et indépendants, le « chimisme » comme étude des ensembles mus par le

jeu des interactions et la « téléologie » qui subordonne lesdites interactions aux anticipations

3 DeBondt et Thaler [1985] expliquent pour leur part ce phénoméne par la re-corrélation excessive des comportements individuels
selon des alternances d’euphorie et de pessimisme.

400 En biologie Longo [2016] distingue, & partir d’arguments comparables, le « temps du processus » du « temps de I’histoire » dans
le champ du biologique.

401 Nous rappelons que selon Dilthey [1883], la démarche analytique (Erkldrung) en sciences naturelles est a dissocier de la recherche
d’intelligibilité (Verstindnis) dans le champ des sciences humaines.

402 Cité par [Jorion, 2010].
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qu’elles peuvent elles-mémes produire, il s’agit pour lui de distinguer des structures différentes
sur le plan de leurs constitutions phénoménologique et nomologique. L’économie organisée et la
finance de marchés relévent, de toute évidence selon nous, de ces sciences hégeliennes de la
« téléologie ».

Les objets des systémes du vivant ne sont pas indifféremment interchangeables, ils ne présentent
pas les propriétés de substituabilité dont sont dotés ceux de la physique. Celles-ci sous-tendent
pour leur part I’ergodicité, c’est-a-dire, a un niveau d’énergie donnée, le fait de pouvoir
adéquatement décrire 1’état d’un systéme par ses qualités statistiques. De 1’ergodicité dérive la
propriété de représentativité d un échantillon aléatoirement sélectionné, témoignant justement des
symétries susdites dans un groupe donné. Cette descriptibilité commode cesse néanmoins des lors
que des transitions de phase, brisant certaines de ces symétries, surviennent
[Lebowitz et Penrose, 1973]. Les objets physiques d’une méme classe étant permutables et
invariants sous certaines transformations conservatrices (translation spatiale ou temporelle par
exemple), une description compressible du systéme qui les héberge est possible. Ce n’est pas le
cas au sein des écosystémes biologiques, par essence non réductibles syntaxiquement (non

exprimables par un ensemble fini de signes).

Entendue au sens de Birkhoff, 1’ergodicité désigne la similarité asymptotique des trajectoires
envisagées spatialement et temporellement. Autrement dit, un systéme est dit ergodique quand
I’intégrale spatiale sur un grand nombre de trajectoires tend vers I’intégrale temporelle d’une
trajectoire donnée. La trajectoire d’une particule élémentaire soumise a des chocs parfaitement
¢lastiques dans un milieu isolé¢ exhibe ainsi — sur un temps infiniment long — I’ensemble des
trajectoires potentiellement empruntables en temps fini des autres particules présentes. Les
trajectoires des marchandises échangeables (dans I’espace de leur valeur), comme celles des
biolons, sont pour leur part rétives a 1’ergodicité, du fait méme de leur historicité ; elles sont en
effet insuffisamment génériques. Au mieux présentent-elles parfois des propriétés d’autosimilarité
morphologique qui pourraient s 'apparenter a une forme faible d’ergodicité. En raison du rdle
déterminant des événements rares et de leur conditionnalité historique, I’ergodicité des systémes
du vivant échappe en outre a la décidabilité, en ce sens qu’elle ne peut étre ni simulée, ni attestée.

Les biolons sont immergés dans des espaces des phases instables, induisant des ruptures de
continuité dans leurs déploiements phylogénétiques et ontogénétiques. Le principe darwinien de
reproduction avec modification et sélection est en effet intrinséquement non conservatoire. Il rend
a chaque moment possible I’irruption du nouveau ; il prend I’asymétrie pour régle plutét que
comme exception. En biologie, comme en économie, la diffusion du hasard reléve en effet d’une

transmission d’asymétrie. Méme lorsque l’espace des phases parait localement stable, les
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« contraintes de structure » qui y régnent ne permettent pas une exploration suffisamment libre
de son étendue. L historicité co-constituée de ces systémes conditionne les chemins d’évolution
empruntables, comme si elle tracait, de manicére imprédictible, des sillons acceptables pour les
trajectoires qu’elle pourra héberger [Longo et Montévil, 2013]. Mais la survenue d’événements
rares, de nature singuliére quant a leurs déterminants et leurs effets, 8 méme de bouleverser les
pseudo-invariants des espaces des phases est de nature a les rendre précaires du point de vue de
leur généricité. On observe de ce fait une succession contingente de pseudo-équilibres

« ponctués », plutdt qu’a une forme de « gradualisme phylétique*® » lent et continu.

Les phénomeénes du vivant, comme ceux des marchés « ne sont jamais des itérations identiques
d’un processus morphogénétique » [Bravi et Longo, 2015]***. A notre sens, ils échappent méme
en partie a 1’approche épistémique de détermination ex ante d’une processualité pertinente et
stable. Dans le cas d’une causalité plus forte, lorsqu’un systéme parait, par exemple, déterministe,
la non-ergodicité peut s’établir du fait de I’action répétée de petites perturbations exogenes, pour
peu que ’incidence de ces dernicres puisse assez s’accumuler ou soit suffisamment amplifiée
(chaos déterministe). Alors, les trajectoires peuvent diverger au point de ne plus rien a voir avec
les possibles permis par les conditions initiales « originelles » ; il y a dans ce cas dépendance
exponentielle de I’'imprédictible par rapport aux parameétres négligés par la théorie (au sens de
Vulpiani et al. [2014]).

L’absence d’ergodicité est un obstacle a une prévision et a une extrapolation fiables basées sur
le réel advenu. Elle réduit toute conjecture d’évolution a la matérialisation d’une contingence
relative a la pérennité méme des lois et des observables considérés et en subordonne la pertinence
a I’imprédictibilit¢ de ses déterminants. C’est pourquoi lorsque le modélisateur convoque
I’heuristique computationnelle comme pragmatique de substitution a la non-analycité (p. ex.
méthodes de Monte Carlo), il se heurte de facto a la difficulté de calibrer adéquatement les
trajectoires futures potentielles au passé réalisé.

En outre, lorsque I’on souhaite qualifier la pertinence d’un modele ou d’une stratégie en
finance, il est d’'usage de procéder a ce que ’on nomme une « séquestration de modele » a la
Leinweber et Sisk [2011], c’est-a-dire de ne pas se contenter de tester rétrospectivement la
capacité¢ de description du passé avéré, mais, aprés calibration, de ne plus changer aucun
parametre, ni aucune hypothése de maniére a garantir une performance réelle (real track) [Bailey
etal.,2014]. Or, parfois, sous la surface des choses, une stabilit¢ phénoménologique peut masquer

la modification des mécanismes sous-jacents. Autrement dit, dans 1’espace des phases, les

403 Le gradualisme phylétique s’oppose au modéle ponctualiste, en supposant un rythme de I’évolution constant et progressif.
404 Bravi et Longo [2015] établissent sur cette base un Framing Principle (Principe d’Encadrement), exprimant la non-identité stricte
— a tous les niveaux d’échelle et d’organisation — des reproductions affectant le vivant.
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observables peuvent se maintenir alors que leurs lois d’interaction sont modifiées. Un modele
séquestré peut sembler un temps (localement) pertinent et son inadéquation révélée qu’a
I’occasion de la survenue d’une bifurcation sensible. L’aléatoire percu par un observateur peut
sembler formellement subsister alors méme que son générateur a changé (lui-méme souvent de

facon aléatoire) [Ayache, 2004]*%.

Les objets constitutifs des systémes transactionnels, comme ceux du vivant, répondent donc a
des trajectoires non-ergodiques, non seulement en raison de leur singularité ontologique, mais
aussi en raison de leur rapport idiosyncratique et instable au substrat temporel pétri d’historicité
sur lequel ils se déploient. Leur régime naturel n’est pas celui d’une stabilité neutre ponctuée de
ruptures critiques contingentes, mais un régime de perpétuelle transition que nous qualifierons

avec Bailly et Longo de « critique étendue » et dont nous nous proposons de préciser les enjeux.

5.4. Régime de criticité étendue

5.4.1. Rémanences micro-critiques

A partir de modélisations simples (p. ex. automates cellulaires de Wolfram [1983]), nous savons
qu’il est possible d’induire des transitions depuis des fonctionnements réguliers vers des régimes
chaotiques par la seule augmentation du nombre de variables de connexion. Le truchement de
I’interaction n’induit pas seulement un accroissement combinatoire de la complexité ; il peut
altérer fondamentalement la nature de la dynamique a ’ceuvre. On peut considérer que les
variables de connexion traduisent le niveau de relativité informationnelle des systémes
anthropiques que 1’on cherche & décrire, chaque nceud du réseau (agent, institution, etc.)
constituant un site ou une composante de site de percolation potentiel. Au niveau de chacun de
ces nceuds, I’information peut transiter, avec ou sans altération (enrichissement, appauvrissement,
transformation du message) sur toutes les mailles du réseau d’agences ou sur une partie de ces
derniéres. En outre, ainsi que nous 1’avons vu, I’information est en capacité de reconfigurer le
systeme dans son enticreté. En ce sens, elle contribue primairement a son historicité.

Le marché walrasien est réputé permettre la réalisation de 1’optimalité transactionnelle par
tatonnements successifs vers un équilibre des échanges. Dans les faits, les marchés « réels » non

modélisés présentent des trajectoires qui — comme les évolutions phylogénétiques de la biologie

405 Les séries de production du vivant, baignant dans leur historicité, sont irréversibles et rationalisables a posteriori une fois réalisées
[Bergson, 1907].
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— sont fondamentalement marquées par des événements rares. En économie, on observe de tels
événements a un niveau idiosyncratique’®® (p. ex. pénurie de production, découverte
technologique d’un produit substituable, faillite, etc.), et également a un niveau systémique (p.
ex. asséchement brutal de liquidité, conflit géopolitique, etc.). Dans I'un et l’autre cas,
I’événement est largement imprédictible mais peut étre identifi€ ex post et de fait intégré au rang
des éléments contributifs du chemin historique de la marchandise considérée. Il en va peu ou prou

de méme concernant les trajectoires du vivant.

Mais au-dela de ces points de rupture identifiables, il est tout un réseau dense de causalités et
de canalisations enchevétrées qui, par leurs effets a la fois itérés et récursifs, transforment de
maniere plus graduelle tout ou une partie de I’espace des phases, en redéfinissant la forme des
interactions qui y operent, de méme que les propriétés et les natures de ses observables. Le jeu
des corrélations et des cohérences d’arbitrage®”’ entre les actifs mis en marché induit des
phénomeénes de contagion parfois presque instantanés. Une cambiodiversité*”® foisonnante tend
par ailleurs a rendre ses mécaniques de liaison et de transmission critique « infrastructurelles »
plus complexes et évanescentes en ce qui a trait a leur docilité analytique, notamment en raison
de la pression combinatoire qu’elle induit. Ces déformations incessantes des espaces des phases
correspondent a ce que nous qualifions de « rémanences micro-critiques ». Elles fondent a notre
sens largement 1’imprédictibilité a 1’ceuvre au sein des systémes complexes du vivant et font du
régne du vivant un ensemble de «structures de cohérence critiques » en interaction
[Bailly et Longo, 2008].

Elles sont entretenues par les mécanismes de concurrence pour la survie entre les intégrons et
sont amplifiées par leurs capacités différenciantes d’apprentissage, de rétention mémorielle et de
protension décisionnelle. Et ceci, non seulement chez les agents dotés d’intentionnalité
stratégique, pour lesquels ces phénomeénes se manifestent avec une acuité renforcée, mais
¢galement au niveau des organismes biologiques. C’est, pour reprendre les mots de Jean-Pierre
Dupuy [1981]*%, ce qui conduit a « 1’idée, chére a Castoriadis, d’un temps irréversible créateur
d’émergences et de nouveauté radicale impliqu[ant] I’enchevétrement du virtuel et de I’actuel, du
pass¢€, de I’avenir et du présent ». En effet, le présent contient, dans sa structure méme, les traces

du passé, ce qui lui confére une disposition singuliére a I’instant et au lieu ou il est situ¢ ; de cette

406 Cest-a-dire affectant une marchandise ou un agent en particulier.

407 Si le prix d’un actif 4 dérive par exemple par construction de celui d’autres actifs sous-jacents B, C et D (le cas le plus simple étant
celui d’une relation de type combinaison linéaire, comme cela se produit pour un indice de réplication comme le CAC40), alors 4, B,
C et D sont liés par la nécessité qu’implique la possibilité d’arbitrage, bien que cette relation ne soit pas systématiquement univoque
(il peut y avoir « dislocation » locale, spatialement et temporellement, lors de crises de liquidité par exemple).

408 La cambiodiversité désigne la dispersion (au sens d’une variabilité) de I’univers des marchandises (économiquement) échangeables
[Koppl et al., 2015].

409 Citation p. 133.
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disposition dérive la capacité des intégrons a recevoir, voire a concevoir ce qui va advenir, et donc
en somme a fagonner le futur non advenu dans le présent.

Dans cette perspective, on peut aisément rejoindre la double critique bergsonienne du finalisme
et du mécanisme radical : non seulement « 1’une et I’autre doctrines répugnent a voir dans le cours
des choses [...] une imprévisible création de forme*'® », mais toutes deux négligent le fait que

cette morphogénése conditionne en retour et en permanence ses propres conditions d’évolution.

Sur la base de 1’étude de nombreuses formes du vivant, Bailly ez al.*'' [1988] relévent au moins
une dimension fractale associée a chaque unité fonctionnelle et ce, quel que soit le niveau
d’organisation considéré. Cette propriété traduit 1’effet des transitions qui se produisent entre les
¢chelles autant que l’influence des contraintes qui les canalisent, a savoir : la tendance a la
« prolifération maximale des surfaces d’échange » et les limitations stériques auxquels sont
soumises les tailles des organismes notamment. Les intégrons de I’économie financiarisée nous
paraissent légitimement répondre de tels schémas transitionnels. D une part, les agents, comme
les entreprises, affichent une tendance naturelle a I’expansion de leur « surface financiére » par
le truchement de 1’accumulation de capital ; d’autre part leur contention n’est pas stérique mais
définie par la taille du marché ou ils opérent autant que par leur capacité de financement. Par
transitivité, I’action de ces « contraintes de structures », transparait au niveau des cotations
d’actifs et similairement au domaine du vivant, la fractalité se présente comme « trace » d’un
passage effectif a la limite infinie d’une grandeur intensive (en 1’occurrence, le logarithme des
rendements). Mais la fractalité témoigne généralement du fonctionnement itéré d’un générateur
stable, en mesure de garantir une homogénéité de ses répétitions processuelles Or, en finance de
marché, ce que I’on observe plutdt, c’est qu’a chaque sous-échelle de temps d’un événement
critique, comme au niveau de chacun des agents en interaction, on peut déceler des morphologies
auto-affines*'? de prix sous-tendues par des similarités comportementales d’agents. De la méme
maniere, si le vivant est capable de produire de la récurrence a un niveau moléculaire, il est affecté
par une criticité particuliére aux échelles d’observations supérieures, criticité que Bailly et Longo

[2008] qualifient « d’étendue ».

410 [Bergson, 1907], p. 48.
4! Mentionnés par Longo et al. [2011].
41211 ne s’agit donc pas de véritable fractalité mathématique.
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5.4.2. Criticité étendue : conditions d’établissement et limitations

Comme I’observent les auteurs, si la criticité de I’inerte est ponctuelle et, en un sens radicale,
celle du vivant procede d’une certaine plasticité sur un périmeétre de possibles acceptables pour

ce qui est des systémes en transition. En biologie, la criticité peut se manifester sur un espace

413 1414

dense™” et non trivial”'* de valeurs des paramétres de controle, sur un « intervalle de viabilité ».
Il s’agit d’une criticité de nature « invasive » qui opere par le truchement dual — et caractéristique
de ces systémes complexes particuliers — de 1’intégration (propagation des effets et contraintes de
maniére ascendante, du local au global) et de la régulation (asservissement en descente du global
au local), celle-ci agissant en quelque sorte par I’imposition des conditions aux limites, celle-la
¢tablissant de maniere cumulative la structure de corrélation entre les différentes variables
pertinentes.

Longo et Montévil [2011] identifient trois critéres minimaux a I’établissement d’un régime dit
de « Transition Critique Etendue » concernant le vivant : primo, le volume spatial des organismes
doit étre en situation de confinement au sein d’une membrane semi-perméable permettant les
¢changes d’énergie et de maticre avec 1’environnement, tout en garantissant la cldture pérenne du
systeme et en en assurant la cohérence. Secundo, 1’activité métabolique doit se produire loin de
I’équilibre et se maintenir par échange entropique. Tertio, le biolon doit étre fonctionnellement
articulé en différents niveaux de structures en interaction, la longueur de corrélation que 1’on peut
¢tablir entre chacun de ces niveaux, comme en leur sein, étant de 1’ordre de la magnitude de la
plus grande longueur « physiologique » de I’organisme.

Une zone de « criticité étendue » peut s’établir deés lors que 1’on observe une série de
bifurcations critiques loin des niveaux d’équilibres (ou dans une forme plus faible, de
« stabilité »), et qu’il est possible de rendre compte d’états chaotiques princeps. On peut alors en
dériver la conjonction de trois conditions structurelles décisives : une pérennité des niveaux
d’organisations en interaction, une « cloture » systémique de nature autopoiétique, et un certain
niveau d’autonomie homéostatique (nous devrions parler en fait d’autonomie homéorhétique) a
méme d’assurer une auto-préservation des éléments de structure essentiels. Les systemes
complexes anthropiques, et notamment ceux hébergeant des processus de marché semblent
mutatis mutandis répondre favorablement a ces critéres, par leur ontologie méme. Ainsi que nous
I’avons montré précédemment, ils se réveélent éminemment multiscalaires quant a leurs niveaux

d’organisation en situation d’intrication, relévent de fonctionnements autopoiétiques bornés (les

413 Une partie X est dite « dense » vis-a-vis d’un espace topologique E si par exemple tout ouvert non vide de E contient au moins un
¢élément de X, ce qui revient a énoncer que le complémentaire de X est vide, les éléments de X occupant tous les espaces de E.

414 On parle de topologie « grossiére » ou « triviale » pour désigner de tels ensembles qui présentant comme seuls ouverts eux-mémes
et ’ensemble vide.
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marchés n’intégrent pas toute la cambiodiversit¢ de maniére anarchique mais imposent des
conditions « limites » de permissivite) et, enfin, procedent d’ une homéorhésis bien établie. C’est
dans ce cadre que se manifeste la « rémanence micro-critique » que nous avons €voquée et que
peut s’établir, dans une perspective plus large, et analogiquement au domaine du biologique, la
criticité étendue*".

La vie, comme certains des systémes anthropiques institués qui en dérivent, évolue entre ordre
(stase) et désordre (chaos), a la frontiere de ce dernier ; « la vie existerait a proximité d’une

transition de phase » écrit Kauffman [1995]*'¢.

Analysant les mécanismes du « déréglement » des dynamiques d’investissement et de
financement dans les décennies 1970 et 1980, dont les cycles incessants d’euphorie et de

corrections critiques (krachs) témoignent, Hyman Minsky [1982]*"7

ne concluait pas autrement
lorsqu’il affirmait que « I’instabilité financiére correspond au fonctionnement endogene et normal
du comportement d’une économie capitaliste ». Les crises germeraient pendant les « périodes de
tranquillité », propices a I’innovation endogéne — « I’innovation financiére est une caractéristique
de nos économies lorsqu’elles se portent bien » écrit Minsky. Cette lecture serait en outre
conforme aux travaux de Jean Lescure [1938], qui, établis a partir d’une analyse de la littérature
financiere entre 1870 et 1929, ont identifi¢ I’exces de liquidités (« inondation des crédits »)
comme ferment de I’instabilité des périodes pseudo-stables (selon notre terminologie).
L’abondance monétaire est en effet 1’'un des facteurs essentiels conditionnant I’intensité de
production des innovations endogenes. Elle aurait, au sein des biosphéres, une influence analogue
a celle de I’abondance en ressources carbonées, propice a la prolifération des especes et a
I’exploration morphogénétique, du fait de pressions évolutionnaires moindres. Néanmoins, dans
I’'un et Dautre cas, ces phases d’expansions ne sont pas indemnes de transformations
architectoniques sous-jacentes profondes, en mesure, non seulement de déstabiliser les systémes
par accroissement des potentialités de bifurcations permissibles, mais également d’en accroitre la
viabilité du fait de I’induction de nouveaux liens complexes entre les niveaux d’organisation en

interaction, comme en leur sein.

415 Bien siir, les échanges au sein des marchés organisés sont médiés par une information non pas « réflexe » ou physico-chimique (p.
ex. transmissions phéromonaless en biologie), mais symbolique et signifiante. Nous aurons I’occasion de détailler les conséquences
de cette différence au cours des Parties 7 et 8 notamment.

416 « Life may exist near a phase transition » (traduction personnelle), cité par Bailly et Longo [2008].

47 Cité par Chavagneux [2011].
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Etendant les analyses de Minsky et de Lescure, Kindelberger*'®

[1994] qualifie plus précisément
de quoi sont faites les méta-trajectoires économiques capitalistiques: le foisonnement
innovationnel mal contr6lé permis, autant qu’induit, par une situation d’abondance monétaire,
entraine une « course au profit » en raison d’une mise en concurrence intense (en quantité autant
que dans une perspective d’intensité rythmique des échanges) des agents pour 1’accession a ces
ressources. Cette situation est propice a une inflation du crédit et par contagion a une bulle des
prix, selon une logique auto-référentielle implacable : la demande incite I’offre, I’offre permet la
croissance des prix et justifie en retour la demande, ainsi que son accroissement, jusqu’au moment
ou la demande marginale décroit et peut ipso facto inverser ce processus. Les crises de 2001 de
la « nouvelle économie » (innovation exogene) et celle de 2008 des « Subprimes » (innovation
endogene) rendent bien compte de telles dynamiques critiques, marquées par la co-cyclicité des
conditions de la liquidité (via le crédit) et des prix d’actifs [Borio et al., 2012].

Il nous importe a ce stade de préciser ce qu’il en est du « mauvais controle » des innovations
que nous avons évoqué plus haut, car la se situe justement I’une des sources essentielles de
I’imprédictibilité singuliére des systémes anthropiques. Quand nous indiquons que le
foisonnement innovationnel est « mal contrdlé », nous ne faisons ni tout a fait état de I’absence
ou de I’impossibilité des contrdles par le systéme, ni de I’inadéquation de ces derniers. Le systéme
¢économique canalise en effet les innovations possibles et rend d’ailleurs la plupart d’entre elles
bénignes du point de vue de leur intégrité. Pour autant chacune agit @ minima comme une
protubérance créatrice amenant I’exploration de nouveaux possibles — Schumpeter [1943]
qualifiant ce processus dual de reconfiguration par I’innovation de « destruction créatrice ». C’est
notamment en ce sens que nous qualifions, a la suite de Bailly et Longo [2008], la Transition
Critique Etendue de régime phénoménologique de référence pour tels systémes.

Lorsque la transition critique déborde le champ de viabilité du systéme, une crise fondamentale
survient et la stabilité apparente cesse au profit d’une redéfinition profonde de toutes ou d’une
partie des caractéristiques essentielles de I’espace des phases. L’explosion d’une bulle spéculative

constitue un événement de cet ordre.

Tentant de concilier sa foi en un déterminisme métaphysiquement souhaitable et la réalité des
systémes chaotiques des sciences physiques, René Thom reconnait a 1’amplification des

conditions initiales infinitésimales la capacité de déclenchement de « catastrophes », mais il

418 Les cinq phases dont traite Kindleberger suivent : (i) essor économique marqué par une hausse des cours, un développement du
crédit permettant I’innovation sous-tendue par I’investissement (ii) euphorie liée a la corrélation positive des anticipations agentielles,
et sous-estimation du risque (lors de cette phase ou la liquidité est abondante, les préteurs en concurrence minimisent les primes
exigibles au titre du défaut [Allen et Gale, 2001]) (iii) atteinte du paroxysme spéculatif et prélude « catalytique » a la panique (iv)
prise de conscience de la mauvaise évaluation du risque, recherche d’actifs de qualité et désendettement (v) « déflation des dettes et
restructuration des bilans » [Aglietta et Rebérioux, 2004]. Les phases (i), (ii) et (iii) correspondent a un « régime débiteur », auquel
succede un « régime créancier », selon les rapports de force structurant les échanges.
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estime cela a la fois compatible avec le cadre déterministe général tel qu’il est
paradigmatiquement défini, et cohérent avec le fait que 1’on puisse s’y référer deés lors que 1’on
s’¢loigne des zones de bifurcations, le « programme de phases » conservant sa pérennité, a une
transformation déterministe prés [Pomian, 1990]. Lors d’une transition de phase
thermodynamique, le point critique est ainsi connu, de méme que le sont ses conditions de
survenue et que 1’on peut « prédire » la nature des espaces des phases pré- et post-critiques*'®. A

une échelle adéquate, le déterminisme est ainsi préservé.

5.4.3. Ordo et chaos : criticité et entropie

Dans les systémes physiques simples on considére ordinairement — en vertu du Deuxi¢me
principe de la thermodynamique — qu’un maximum de stabilité est associé a un niveau élevé
d’entropie. Au sein de tels systémes, lors d’une transformation irréversible le chemin suivi
n’importe pas et I’évolution naturelle conduit & un accroissement du désordre conjointement a
une diminution du rythme de production entropique jusqu’a un équilibre. A I’inverse, comme mis
en évidence par les travaux de Prigogine [1983], les systemes du vivant procédent d’un
abaissement ou d’un maintien de leur niveau d’entropie. lIs se structurent loin des équilibres et
au sein de ces zones d’instabilités intrinséques, ils tirent leur cohérence et un certain ordre stabilisé
du jeu des corrélations multiscalaires. Ce qui est en jeu, ¢’est ce que qu’ Andronov définit comme
« stabilité structurelle » [Largeault, 1990] : les petites perturbations n’affectent pas la
morphologie des dynamiques systémiques (stabilité de zones de criticité) et préservent la pseudo-
stabilité des structures de corrélation et des causalités.

Etudiant I’insertion des systémes économiques productifs (essentiellement industriels) au sein

des éconosphéres, Nicholas Georgescu-Roegen [1971]*°

conclut qu’a la maniére de systémes
clos, de tels systémes ne sauraient croitre indéfiniment en générant une entropie sans cesse plus
grande, sauf a se voir alors condamnés a disparaitre. Soucieux de rompre avec les approches néo-
classiques qu’il juge par trop mécanicistes, Georgescu-Roegen fonde son raisonnement sur une
analogie profonde entre les phénomenes et mécanismes de 1’économie et ceux qui prévalent en
physique thermodynamique ainsi qu’en biologie évolutionniste. Considérant que toute activité
humaine est fondamentalement contrainte a souffrir d’un rendement inférieur au total de I’énergie
consommée, I’activité humaine ne saurait que contribuer a la hausse de I’entropie globale. Mais

comme le souligne justement Passet, une telle analyse néglige les mécanismes déployés au sein

des éconosphéres comme au sein des biosphéres, relevant de la « survie » par optimisation

419 Aiinsi la sublimation d’un solide n’induit-elle rien d’autre qu’une bascule déterministe — du point de vue méta-systémique — des
conditions d’établissement des propriétés de ses observables autour du « point triple ».
420 Dans [Passet, 2014].
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concurrentielle entre les intégrons et de la reproduction avec modification [Passet, 2014]. Ces
mécanismes essentiels et caractéristiques sont sources de néguentropie. Ils désorganisent, en effet,
a une certaine échelle, ’'univers considéré dans une perspective environnementale, pour permettre
aux systémes complexes que nous envisageons de perdurer dans toutes leurs dimensions

constitutives.

Dans le modele de Boltzmann, la matiére est agitée par d’incessantes « fluctuations
statistiques ». Celles-ci sont « bénignes » au sens ou elles participent de la stabilisation du
systetme par 1’uniformisation qu’apporte, paradoxalement en apparence, I’accroissement du
niveau de désordre général. C’est, en effet, de 1’aléatoire en jeu que le systéme tire sa
descriptibilit¢ et son équilibre symétrisé. Dans les systemes complexes biologiques et
anthropiques, les fluctuations peuvent étre décisives et surviennent avec une « liberté » moindre,
contraintes par une précaire mais néanmoins structurante tension homéorhétique.

L’entropie élevée des systémes physiques correspond a un maximum de stabilité. D un point
de vue statistique, il s’agit de situations ou la combinatoire des configurations hamiltoniennes
¢lémentaires est également maximale (I’entropie boltzmanienne est une fonction logarithmique
du nombre d’états microscopiques possibles). Lorsqu’un événement critique survient, on constate
un phénomene de re-corrélation des composants du systéme, ainsi qu’une diminution notable des
trajectoires possibles. La méta-trajectoire critique joue le role d’attracteur pour 1’ensemble des
trajectoires individuelles et la convergence vers cet attracteur se fait dans un intervalle temporel
significativement inférieur a celui des temps caractéristiques observés lors des périodes de
pseudo-stabilité.

L’économie en période de perturbation critique procéde également d’une re-corrélation des
divergences paramétriques (comportement des agents, direction et accélération des prix, rythme
d’innovation, niveau global de liquidité offerte, etc.). L’information minimale nécessaire a la
description du systéme concerné décroit alors drastiquement et 1’on assiste & une diminution
conjuguée du niveau d’entropie au sein de ce dernier. Lorsqu’une transition de phase opére au
sein d’un systéme physique, se produit une rupture de la grandeur entropie ; il apparait que I’on
peut observer ce phénoméne €galement lors des transitions critiques des systémes économiques.
Si la crise est supportée par le systéme, I’entropie constatée présente une discontinuité forte a la
baisse, avant de retrouver généralement un niveau plus élevé. Sinon, elle est dite « destructive »
et I’entropie diverge a I’infini, le systéme n’étant plus 8 méme de maintenir sa pérennité et sa

propriété structurelle de semi-cloture.
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En situation de criticité étendue, nous avons vu que de tels systémes anthropiques organisés se
constituent a partir de phénomeénes micro-critiques dont certains sont d’ampleur suffisante pour
constituer des bifurcations significatives, largement imprédictibles quant a leur temporalité de
survenue autant qu’en ce qui en fonde I’issue. Ces crises décisives comportent a notre sens un
certain « pouvoir de résolution », dans la mesure ou elles aménent un systéme en régime anormal
a se contracter temporairement, au niveau de ses potentialités de développement et de sa pression
concurrentielle pour la survie (asséchement de la liquidité, diminution des ressources organiques,
par exemple), ce qui a pour effet d’entrainer des ajustements ou des disparitions de certaines de
ses parties les moins adaptées. L’espace des phases est alors souvent la radicalement altéré et le
systeme amené a évoluer selon un cadre renouvelé. D’une maniére générale le vivant se présente
« naturellement » comme une succession de micro-crises bénignes qui se résolvent et de crises
ontologiquement déterminantes qui en stabilisent les trajectoires. Lorsque ces dernicres se
dissipent — conformément a la situation de pseudo-stabilité que nous avons qualifié plus haut —
elles permettent aux macro-trajectoires systémiques d’agir en tant qu’attracteurs. Telle est a notre
sens la nature du régime de transition critique étendue a 1’ceuvre.

L’immuabilit¢ nomologique dont Poincaré estimait la nécessité en tant qu’hypothése
épistémologique fondamentale — dans la lignée de la vision humienne de la récurrence des faits
comme condition gnoséologique —, qui a déja été battue en bréche au sein des systémes physiques
dynamiques, ne résiste pas en 1’état aux remises en cause émanant de la théorie des systemes du
vivant que nous défendons, ces derniers étant intrinséquement marqués du sceau de la variabilité.
Si les géodésiques physico-mathématiques des variétés riemaniennes a courbure négative sont
instables, elles ne le sont que dans une perspective calculatoire, alors que les trajectoires des
systémes complexes animés présentent des propriétés « constitutives » d’instabilité. C’est méme
cette propriété d’instabilité qui est le substrat structurellement stable sur lequel doit s’établir toute
tentative de fondation d’une connaissance en la maticre.

Sur la base de ce principe, nous nous proposons a ce stade de discuter le concept central
d’efficience des marchés en mettant en exergue le caractére non pas superfétatoire ou pollutif du

« bruit », mais productif du point de vue de la viabilité des systémes économiques.
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6. RELECTURE EPISTEMOLOGIQUE DE L°’HYPOTHESE
D’EFFICIENCE

Le bruit rend les marchés financiers possibles, mais
il les rend également imparfaits.
— Fischer Black*?!

Propos synthétique : Ou nous rappelons en premier lieu les enjeux du réductionnisme théorique
lié aux paradigmes essentiels de la finance de marché que sont la Théorie moderne du portefeuille
et I’hypotheése d efficience. Nous nous attachons ensuite a préciser en quoi l’aléatoire a [’ceuvre
ne saurait étre adequatement qualifié de « neutre », en raison de |'importance des mécanismes
de contention et de canalisation dans sa formation et son maintien, ainsi que de celle des
observables mis en marché au sein des éconospheres. Contention et canalisation orientent et
faconnent le hasard, ce dont les motifs apparents des chroniques de prix semblent rendre compte,
en dépit de ce que stipule [’orthodoxie théorique. Nous insistons également sur la nécessité de
distinguer le hasard du bruit, a partir de la capacité ou de l'incapacité de la théorie a intégrer
l'un et l'autre. Le bruit, bien que s’établissant « hors de la théorie », n’en est pas moins
potentiellement décisif quant aux trajectoires des objets auxquels nous nous intéressons ; il peut
agir en tant que facteur générateur, amplificateur, stabilisateur mais aussi destructeur — ce dont
nous tdchons de rendre compte. Enfin, nous traitons sur cette base de la question importante de

la neutralité axiologique des processus de marché.

421« Noise makes financial markets possible, but also makes them imperfect » (traduction personnelle ; BLACK Fischer, « Noise »,

Journal of Finance, vol. 41, n° 3, 1985, p. 529-543.
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6.1. Réduction du risque et prééminence allocative du marché

Durant toute la premiére moiti¢ du XX° siécle, les pratiques en matiere de gestion financiere
sont restées largement empiriques et marquées par une dimension interprétative*? forte : chaque
actif était évalué dans un cadre idiosyncratique, sur la base des perspectives propres de
rendements que les agents lui conféraient — autrement dit selon sa trajectoire particuliére anticipée
dans I’espace des prix, a un instant donné. Les travaux séminaux de Markowitz [1952] fondant la
Théorie moderne du portefeuille, développés par Tobin [1958] et fixés dans leur forme

« classique » par Sharpe en 1964*%

, ont mis fin a ce dogme de la «non-diversification »
[Bernstein, 1992] en consacrant d’une part la réduction du choix a une alternative entre un niveau
de risque (exprimé en terme de variance) et une espérance de rendement afférent, et en établissant
d’autre part I’équivalence d’ensembles d’actifs constitués en portefeuilles au sein d’un univers
d’investissement sur la seule base des grandeurs statistiques que constituent la variance et
I’espérance.

En creux, c’est une représentation log-normale du risque a la Bachelier-Osborne que le mode¢le
du MEDAF** (Modé¢le d’Evaluation Des Actifs Financiers) valide en ’adoptant comme postulat.
Ce postulat est par ailleurs étendu par la proposition centrale d’optimalité des portefeuilles via
I’arbitrage en moyenne-variance, qui requiert de pouvoir évaluer un groupement d’actifs vis-a-
vis de tout autre, et qui, pour ce faire, implique une hypothése stable concernant la coévolution
des actifs les uns par rapport aux autres. Techniquement, il s’est agi pour Markowitz de
déterminer les coefficients d’une matrice en variance-covariance traduisant 1’existence d’une loi
de probabilité conjointe multi-normale sous-jacente, afin de pouvoir comparer des ensembles
d’actifs dissemblables en nature mais rendus homogenes au moyen de leur réduction quantitative.
La représentation en moyenne-variance implique en outre une forme particuliére d’équivalence
entre actifs : sur la « frontiere d’efficience » se situent différentes combinaisons de portefeuilles
considérées comme également optimales, rendues de ce fait parfaitement fongibles

indépendamment de la nature réelle de leurs compositions.

422 Elles étaient en effet essentiellement basées sur 1’analyse des titres et des rendements dans leur contexte historique ; elles étaient
par ailleurs influencées par les recommandations d’experts.

423 On pourra également a profit citer les travaux de Mossin [1966] ou Treynor [1965].

424 Le MEDAF ou CAPM (Capital Asset Price Model, dans sa dénomination commune anglo-saxonne) — malgré les nombreuses
remises en causes théorique et empirique qu’il a subi — reste le modele dominant d’évaluation des actifs financiers, se basant sur
I’équilibre de leurs rentabilités espérées en fonction de leurs niveaux de risques. Il a notamment été enrichi par des approches de type
CCAPM (Consumption CAPM) qui « étendent la théorie statique du CAPM portant sur les prix individuels d’actions en proposant
une théorie dynamique basée sur la consommation des déterminants de la valorisation d’un portefeuille de marché » (citation de
I’Economic Sciences Prize Committee, dans [Guerrien, 1999], p.7.
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Le risque d’un portefeuille 4 d’actifs 4;pris au sein d’un univers de taille » peut se décomposer

de la maniére suivante :
n-1____ 1
var(A) = —7cov, + —var, [F5]
n n

11 dérive d’une composante d’ordre systémique exprimée en covariance par rapport aux actifs non
sélectionnés (agissant a la maniére d’une cause « commune » a tous les actifs) et d’une
composante de nature idiosyncratique (cause « propre » a chaque actif). On observe trivialement
que si n croit, ce dernier terme voit sa magnitude diminuer jusqu’a devenir négligeable dans le
cadre d’un univers trés large. C’est 1a un résultat essentiel dérivé des travaux de Markowitz : il
est possible, par le truchement de la diversification, non seulement de contrdler le niveau de risque
souhaité d’un portefeuille considéré dans son ensemble, mais de réduire a la portion congrue la
contribution du risque spécifique porté par chaque actif au risque global. Dans cette optique, tout
investisseur devrait pouvoir accepter un risque nécessaire ayant pour contrepartie souhaitée une
espérance de rendement, en ayant la possibilité de se départir du risque contingent émanant de

I’incertitude propre a chaque actif.

Dans la forme développée par Sharpe [1963] toutes les rentabilités R; sont explicitement liées a

un « facteur sous-jacent de base » qui n’est autre que le « marché » (M) lui-méme :
Ri =a; +BiRy + &

Dans ce modeéle dit « linéaire** », la composante stochastique &; liée a I’actif 4; de rentabilité R;
est d’espérance et de covariance (vis-a-vis des autres actifs du marché**® pris isolément ou
conjointement) nulles. Sharpe en dérive le résultat, tout a fait fondamental, selon lequel le
portefeuille « super-efficient » n’est autre que celui constitué¢ par le marché tout entier, réputé
optimal du point de vue de son rendement a un niveau de risque donné. Voila une forme
d’efficience lourde quant a ses implications : il est vain de vouloir construire un portefeuille

raisonné, du fait de I’espérance supérieure d’une simple indexation au marché*?’.

425 En pratique, les études économétriques couplent le modéle linéaire de marché au MEDAF pour obtenir une relation dite de
«MEDAF ex post» afin de pouvoir effectuer des tests statistiques sur des observables historiques plutét que sur des valeurs
d’anticipation [Blume et Friend, 1973].

426 En pratique, on utilise un indice ou un ensemble d’indices suffisamment diversifiés pour représenter le « marché ». C’est 1a 1’'un
des écueils de la théorique quantitative du portefeuille.

427 Malkiel [1995] reprenant les résultats de Jensen [1968] s’étonne 4 ce titre : « L’énigme la plus importante aujourd’hui, ¢’est peut-
étre de savoir pourquoi tant d’investisseurs prennent des participations dans des fonds communs générés activement cotiteux, au lieu
d’opter pour des fonds indiciels peu onéreux. » (traduction personnelle).
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Walter [2013] reléve trois raisons majeures a la prégnance de la « théorie du portefeuille », qui
s’est tot imposée comme paradigme de référence, nonobstant le poids des hypothéses qui la sous-
tendent, et sa cécité a certains facteurs de risques « réels » parfois primordiaux. Le premier est
d’ordre historico-culturel et a trait au désir de « scientificité » d’une époque ou la finance était
encore largement dominée par une pratique empirique d’experts, et ce malgré les premiers
résultats statistiques significatifs concernant les évolutions d’actifs publiés au début des années
1950 [MacKenzie, 2006]. Les deux autres sont de nature institutionnelle : en cette méme période,
la Commission Cowles a ceuvré a la mathématisation de la discipline**® [Dimand, 2009] et au
cours des décennies qui ont suivi, les principes du MEDAF ont permis d’introduire des éléments
de quantification au sein du corpus réglementaire encadrant les activités des fonds de pension
américains [Montagne, 2006]. Depuis il n’est pas un manuel d’éducation a la discipline qui ne
s’appuie pas, comme enseignement de base, sur les grands résultats de la théorie du portefeuille.

Il nous semble qu’il faille en plus de ces arguments tenir compte du caractére éminemment
opératoire de cette théorie, qui confirme d’une part la gaussianité épistémiquement docile des
processus de marché, et qui, d’autre part permet une grande manipulabilité des actifs devenus a
la fois homogeénes du point de vue de leurs observables pertinents (réduction de leur description
aux grandeurs correspondant aux seuls moments d’ordre un et deux de leurs distributions),
fongibles entre eux (au sens d’interopérables et substituables), et cohérents avec une vision

déshistoricisée et stable de 1’optimalité de leur allocation (notion de frontiére efficiente).

6.2. Efficience paradigmatique

Bien que décisive, I’intuition — que I’on doit a Bachelier — de la neutralité des marchés du point
de vue de leur arbitrabilité, n’a pu étre véritablement étayée, d’un point de vue statistique, qu’a
partir des travaux de Cowles [1933] et de Kendall [1953] ; elle a cependant été largement négligée
jusqu’aux années 1960, au moment ou les résultats de Cootner [1964] sur 1’aléatoire caractérisant
les chroniques de prix ont montré que les cours ne sont pas anticipables. Autrement dit, il ne serait
pas possible de dégager des régularités dont on pourrait tirer profit par I’analyse, quel que soit le
niveau de pertinence interprétative ou technique de cette derniere. Les régularités observables
apparaissent de ce fait essentiellement contingentes, supportées — comme nous 1’avons vu — par
des espaces des phases précaires. Les études économétriques susdites sont non seulement

particulierement importantes per se, mais aussi parce qu’elles ont autant préparé que préfiguré le

428 Christ [1994] montre que de nombreuses hypothéses structurantes de I’orthodoxie financiére ont été promues par cette
Commission : invariance et décorrélation des résidus statistiques, log-normalité, stabilité des systémes d’équations, observabilité, etc.
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paradigme central de I’efficience des marchés, dont on doit la synthése historique a Eugéne

Fama [1970].

Jusqu’a Fama, le concept d’« efficience » a principalement été utilisé pour caractériser des
situations d’équilibre dérivées du cadre statique de la théorie des jeux, dans la lignée de la
modélisation d’« économie abstraite » d’Arrow-Debreu. Fama a étendu cette notion en
considérant qu’il ne saurait y avoir optimalit¢ allocative sans qu’il n’y ait efficience
informationnelle, c’est-a-dire transmission de toute 1’information disponible a chaque instant :
«un marché au sein duquel les prix “reflétent intégralement ” I’information disponible peut étre
qualifi¢ “ d’efficient »** », écrit-il ainsi. La « réflexion » dont il est question est au cceur de la
théorie de Fama, elle n’est autre que la condition permettant aux agents de déterminer le point
d’équilibre du rendement attendu, compte-tenu du risque percu, au sens de Sharpe. Si I’espérance
de rendement (au discompte prés) d’un actif est nulle, le processus stochastique qui le caractérise
peut étre mathématiquement décrit par une martingale et le marché étudié modélisable en tant que

« Jeu Equitable®° » (Fair Game).

Fama distingue trois modalités d’efficience. L’ efficience « faible » suppose qu’a chaque instant,
les prix synthétisent 1’intégralité de 1’information historique ; de ce fait nul ne peut tirer profit de
I”étude et de la connaissance des faits passés. Ceux-ci sont réputés déja « exploités » par les agents
dans la formation des prix. Dans cette premiére acception, on retrouve I’hypothése d’une marche
au hasard, c’est-a-dire d’un processus stochastique a la fois markovien (I’espérance de rendement
conditionnelle & une filtration ne dépend pas de cette derniere), d’espérance de croissance nulle,
et a accroissements successifs indépendants et identiquement distribués. Fama fonde cet argument
sur les nombreuses études qui se sont intéressées a 1’analyse des covariances sérielles de prix et
qui ont établi I’absence de corrélation significative entre les chroniques différées d’actifs ainsi
que la nullité des niveaux d’autocorrélation au sein des chroniques elles-mémes et ce, quels que
soient les actifs évalués.

En outre, comme les résultats de King®'

[1966] I’ont montré, s’il existe bien des corrélations
stables, ces derniéres s’établissent essentiellement entre actifs, au niveau de leurs rendements
simultanés, si bien que I’on ne saurait concevoir d’exploitation de ces informations dans une
optique de prédictibilité. Du point de vue de la théorie néo-classique, elles reflétent d’une part la

composante de marché que la volatilit¢ de tout actif comporte : le risque dit « systémique »

429« A market in which prices always “ fully reflect ” available information is called “ efficient ” » (traduction personnelle).

430 On retrouve 1a le principe énoncé par Bachelier selon lequel le profit qu’un spéculateur peut espérer d’un investissement est nul.
41 Cité par Fama [1969].
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[Sharpe, 1963]; d’autre part, elles témoignent de coincidences sous-jacentes de natures

diverses (facteurs communs de production, relations causales, effets de substitutions, etc.)

Dans sa forme « semi-forte » 1’efficience est réputée a tout moment garantir que les marchés
reflétent la totalité de I’information publique disponible. Fama teste cette hypothése a partir du
comportement des prix au voisinage d’événements susceptibles d’avoir un impact sur leur
évolution : stock-splits**?, buy backs**, publication des comptes. Il conclut qu’en moyenne ces
événements ne présentent pas un biais significatif exploitable dans 1’évolution subséquente des
cours, ce qui tendrait & confirmer que les prix prévalant au moment de leur survenue intégrent
bien la vision du marché quant & ce qu’ils seront***. Enfin, Fama s’interroge sur la capacité du
systeme de prix a refléter, non seulement I’information publique disponible, mais également celle
que d’aucuns sont seuls a posséder et a pouvoir exploiter. Afin d’établir I’efficience dite « forte »,

Fama convoque les travaux de Jensen [1965]*

traitant de I’ incapacité des fonds d’investissement
gérés par des professionnels (mutual funds) a générer de la performance en surplus de celle que
I’approche sharpienne considére comme attendue a un niveau de risque donné. Ces résultats
confortent les premicres analyses économétriques de Cowles [1933] complétées par les
développements de [1944], montrant I’absence de surperformance significative de la part des
opérateurs professionnels des marchés (prévisionnistes, gérants de fonds) par rapport aux seuls

faits du hasard.

Jusqu’aux années 1960, I'imprédictibilité des marchés relevait essentiellement des
conséquences de leur représentation brownienne, mais les travaux de Fama ont fait de 1’efficience
informationnelle le paradigme dominant de ce champ des savoirs, cristallisant un faisceau de
résultats [Larson, 1960] [Cootner, 1962] tendant a démontrer que les prix intégrent a chaque
instant I’ensemble de ce qui est prédictible. La théorie de I’efficience considére que 1’information
nouvelle est par nature exogene et largement imprédictible, ce qui permet d’étayer
qualitativement 1’hypothése de marche au hasard, ainsi que le résume Daloz [1973]*° : «si les
cours contiennent tout le prévisible, les fluctuations ultérieures relévent exclusivement de

I’imprévisible, c’est-a-dire du hasard ». Fama [1965] a originellement défendu la conception d’un

aléatoire résultant de 1’action indépendante d’agents rationnels guidés par la recherche de la

432 Cf. entrée « Stock-split » de I’ Addendum.

433 Cf. entrée « Buy back » de I’Addendum.

434 A la lumiére des travaux économétriques qui ont été menés sur ce théme, Fama [1991] a proposé une reformulation de ce dernier
en « test d’études d’événements » (voir [Boya, 2012]).

435 Gillet [1991] souligne la difficulté expérimentale a traiter de cette forme d’efficience, mentionnant « les difficultés inhérentes a la
réalisation de tests basés sur les transactions effectuées par les initiés ».

436 Cité par Christian Walter [2013], p. 119.
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valeur fondamentale*’ des actifs, 1a ou Samuelson [1965] affirme que 1’aléatoire découle
primairement du seul fait de la mise en compétition desdits agents [Delcey, 2019].

8 3 décrire, situer et légitimer autant I’action des marchés que

Par sa capacité apparente
’aléatoire qui y régne, I’efficience se situe encore aujourd’hui au ceeur de la théorie financiere,

dont elle constitue ’un des « fondements » [Jaquillat et Solnik**°, 1997].

6.3. Contention et canalisation de I’aléatoire au sein des systémes transactionnels
M

Le hasard qu’intégre I’hypothése d’efficience en son sein est un hasard « neutre ». Il s’agit d’un
hasard bor¢lien, celui des mathématiques pures, qui se déploie dans un espace théorique éthéré
au sein duquel les symétries d’objets ne sauraient étre altérées. Il se manifeste par une parfaite
translation des causes et se caractérise par des lois uniformes. Au sein des systémes simples de
la physique, ou les écarts au modele restent en moyenne bénins, c’est aussi celui qui peut
raisonnablement opérer (le cas paradigmatique du dé lancé en est une illustration). Mais dés lors
que des facteurs environnementaux ou des limites endogeénes aux systémes conditionnent les
espaces des phases, on a affaire a un hasard contenu, qui peut se traduire — dans les cas les plus
favorables — par la manifestation de lois gaussiennes, répandues dans le domaine du vivant**. La
gaussianité révele en effet bien souvent le produit d’effets conjugués qui s’estompent par un
affaiblissement de leur combinatoire & mesure que 1’on approche des limites d’enveloppe et des
contraintes de cohésion structurelle des systémes. Elle peut aussi témoigner de 1’isotropie de la
plasticité a I’ceuvre vis-a-vis de toute composante de bruit exogene, c’est-a-dire d’une forme de
« tolérance » neutre a la contingence.

Le régime de micro-criticité pseudo-stable des marchés que nous défendons s’exprime pour sa

1 3 méme de rendre

part, sans s’y réduire toutefois, plutot par le biais de lois de Lévy non-stables
compte de la « rugosité » de 1’aléatoire qui les caractérise**?. S’il semble faiblement contraint, ce
dernier peut néanmoins se cristalliser temporairement autour d’attracteurs non-pérennes lors des
phases de re-corrélation critique, a la différence des convergences de systémes complexes
physiques vers des bassins d’attractions stables, permises par 1’inaltérabilité de leurs espaces des

phases sous-jacents. En outre, comme nous 1’avons mis en évidence, les éconosphéres et les

437 Fama abandonnera plus tard cet argument princeps.

43 Nous ajoutons a dessein cet adjectif.

9P 48.

40 Ceci est particuliérement vrai au niveau moléculaire.

4! La loi normale est un sous-cas de loi de Lévy stable. Les lois stables présentent des propriétés de sommation et d’invariance
d’échelles caractéristiques.

442 Ces processus affichent une non-fractalité et une variance infinie. Selon Walter [2013], leur emploi permet la « renaissance du
modele de marche au hasard ».
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biosphéres envisagées au niveau macroscopique de leurs pseudo-trajectoires restent généralement
rétives a la production de lois susceptibles de les décrire adéquatement. Au mieux, reprenant a

d**? », mais

dessein Jacob, nous pourrions écrire que la « [production économique] oriente le hasar
ne le détermine aucunement. Il existe en effet une certaine cohérence (de nature technique,
scientifique et capitalistique) dans les processus de production a I’origine de la création des
marchandises qui assure leur reproduction dans le temps, hors des phases critiques majeures. En
d’autres termes, toutes les trajectoires de ces espaces ne sont pas équiprobables, le hasard qui y

régne n’est pas anarchique, fout ne peut pas arriver.

En biologie, les travaux de West-Eberhard [2005] mettent en lumiére I’importance de la
canalisation exercée par 1’environnement écologique et interactionnel sur 1’expression génétique.
Les facteurs exogenes se révelent parfois a ce point contraignants qu’un phénomene purement
stochastique se produisant au niveau infracellulaire (une mutation par exemple) peut s’exprimer
de maniére quasi-déterministe aux échelles supérieures [Longo, 2017].

En économie, les schémas mentaux et autres biais cognitifs des agents économiques peuvent
exercer une canalisation de nature anthropique des processus de marché ; les régles d’organisation
et de fonctionnement en vigueur au sein des places de marchés organisés induisent pour leur part
une forme institutionnalisée de contention. Ensemble, ils participent de la « causalité
différentielle » qui y opére en tant que soubassement des processus transactionnels. Contention
et canalisation restreignent I’exploration des espaces des phases, tout au moins lors des périodes
de pseudo-stabilité. Ces mécanismes figurent au fondement méme de la possibilité de
déploiement de chréodes, ainsi que nous 1’avons énoncé précédemment. « Les hommes font leur
propre histoire, écrivait Marx, mais dans des conditions données*** » : c’est en somme de cela
qu’il est question. On peut dés lors s’interroger au sujet de 1’acceptabilité épistémologique de
I’hypothése d’efficience, ou a minima sur ses conditions d’applicabilité. Dans quelle mesure le
systéme de prix peut-il &tre qualifié d’efficient alors que 1’on sait qu’il est contraint dans son

fonctionnement ?

Paradoxalement, et par analogie avec les formes physiques de la matiere, on doit considérer que
plus un systéme est contraint, plus il répond a une logique complexe dans la mesure ou
I’appréhension de cette derniére impose de tenir compte des interactions qui surviennent aux
bornes du systéme. Il s’agit en effet de considérer en sus la dynamique propre des contraintes

elles-mémes, sans assurance de pouvoir continiiment en linéariser ou en probabiliser les effets

443 Jacob écrit, au sujet du vivant : « la reproduction oriente le hasard » dans [Jacob, 1970], p. 317.
444 Karl MARX, Le 18 Brumaire de Louis Bonaparte, 1852.
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modélisés. Soumise a des limites de ruptures et de déformations, la matiére solide se démarque
ainsi de I’homogénéité commode que présente 1’état gazeux**. Dans ce contexte, il faut accepter
que les géodésiques des systémes complexes dont nous traitons n’en soient pas et que ces
systemes s’orientent généralement vers des états sous-optimaux fortement dépendants des
conditions environnementales. En outre, quand ils existent, les phénomenes de rétroactivité sont
de nature a accroitre le niveau de contention « normal » de 1’aléatoire, renforgant 1a la pseudo-
stabilit¢ d’ensemble. Mais dés lors qu’ils dérivent, c’est I’inverse qui tend a se produire : le
systéme s’en trouve d’autant plus déstabilisé et une crise profonde peut se produire.

En situation de « pseudo-stabilité », et contrairement a ce que I’orthodoxie néo-classique
envisage, différentes manifestations du hasard rugueux dont nous faisons état se font jour. Nous
nous proposons d’en rentre compte en analysant les morphologies particuliéres que les chroniques
de prix peuvent héberger, morphologies dont I’existence est de nature a remettre en cause

I’hypothese d’efficience.

6.4. Emergence de motifs et arbitrabilité

6.4.1. Motifs intrinséquement aléatoires

La question de 1’origine des mouvements de prix observés sur les marchés continue d’étre
abondamment débattue dans la littérature économétrique en finance. « De toutes les séries

chronologiques en économie, écrit Roberts**

[1959], les chroniques des cours boursiers, aussi
bien individuels qu’agrégés en indices, sont probablement celles qui ont été le plus étudiées ». On
peut distinguer trois approches principales visant a analyser 1’influence de I’aléatoire dans la
marche des processus transactionnels envisagés quantitativement a partir de leurs séries
numériques de prix. La premiere a été précédemment évoquée : elle consiste a établir I’existence
d’autocorrélations ; la seconde a trait a la recherche de tendances et d’inerties dans lesdites séries
(momentum) [Cowles et Jones, 1937] ; la derniére procede par étude de la pertinence des analyses
chartistes. Or, en vertu du résultat, déja évoqué, de Ramsey, il apparait que toute série particuliere
puisse se retrouver produite au sein d’une série numerique suffisamment longue du seu! fait du

hasard. C’est aussi ce que montre partiellement la loi de I’arcsinus de Lévy, stipulant que dans

un «jeu» équilibré et aléatoire, les gains ou les pertes peuvent subsister sur de longues

445 Mandelbrot [1967] compare les différents types de hasard aux états de la matiére : I’état gazeux est associé au hasard « bénin »,
I’état liquide a un hasard « lent » intermédiaire entre le hasard « bénin » et la hasard « sauvage », 1’état solide au hasard sauvage. Nous
reprenons a notre compte cette analogie.

6 Cit. p. 1.
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périodes*!’. L’accroissement notable et continu de la fréquence transactionnelle sur les marchés
organisés génére des chroniques de prix de tailles trés importantes, propices a ’apparition de
motifs « saillants ». Le hasard, « produisant tout, écrit Clément Rosset [1976], produit aussi son
contraire qui est I’ordre ». Pour fortuit qu’il puisse étre, cet ordre n’est par ailleurs pas neutre vis-
a-vis du systeme qui I’héberge. Il participe en effet de I’auto-référentialité a I’ceuvre en son sein,

I’analyse technique n’étant qu’une modalité particuliére de son expression.

Lorsque de tels motifs sont identifiés puis mentionnés dans la littérature financiére, ils tendent
a rapidement disparaitre. Selon Schwert [2001], deux arguments peuvent justifier ce phénomene :
d’une part le fait que de tels résultats ne puissent étre que des artefacts contingents que 1’aléatoire
produit certes immanquablement mais que I’investigation permanente des analystes chartistes
finit par isoler ; d’autre part, I’importance qu’il y a de considérer la tendance du marché a tenter
de tirer parti de telles récurrences, jugées anormales en vertu du paradigme dominant, par le biais
de I’arbitrage. L analyse technique (chartiste) est par essence non interprétative. Elle se contente
d’observer des productions de formes et de supputer leur répétition, voire leur permanence. Cette
mécanique est éminemment auto-réalisatrice et performative puisque |’anticipation d’une
évolution traduite en transaction participe de son effectivité (dans le sens d’une prolongation de
la forme détectée [momentum] ou d’une interruption [inversion-correction)).

Les agents présentent de surcroit une capacité naturelle a déceler des morphologies signifiantes,
a débusquer I’ordre jusqu’aux endroits ou il ne se terre pas en réalité. Il existe méme une
disposition naturelle a la surestimation cognitive des « singularités apparentes » (p. ex. les
grandeurs arithmétiques correspondant a des valeurs enticres) [Largeault, 1979]. Cette
caractéristique anthropique, de nature gestaltique, correspond a ce que Watzlawick [1976]
qualifie de « ponctuation ». La finance comportementale a en outre établi que les agents fondent
leurs appréciations non seulement sur I’information disponible, mais aussi sur un ensemble de
présupposés idiosyncratiques historicisés (systemes de représentations, inclinaisons culturelles,
etc.) dont dérive leur « heuristique de représentativité » a 1’ceuvre en situation d’incertitude vis-
a-vis d’un événement isolé ou d’un faisceau d’événements, heuristique qui consiste en
I’évaluation « (i) du degré de similarité [de I’échantillon considéré] a la population mere du point
de vue de ses propriétés essentielles (ii) de la maniére dont il refléte les traits saillants du processus

par lequel il a été généré » [Kahneman et Tversky, 1972].

471 espérance de la loi de ’arcsinus est la valeur la plus faible, comme Datteste la forme de sa fonction de densité en « U ». Le hasard
docile est en mesure de générer des tendances, si on ’analyse en termes de « gains » ou de « pertes » cumulés [Deheuvels, 2008].
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« Le désordre complet est impossible », affirme Motzkin en écho a Ramsey. Tout ensemble large
de chiffres, de points ou d’objet contient nécessairement un motif hautement régulier. Or, avec
Kendall [1953] nous savons qu’il n’est pas possible de distinguer les morphologies établies par
I’action du hasard de celles qui auraient un réel substrat causal. L.’analyse technique comporte
donc une part de croyance active, au sens ou de cette derniére dépend des décisions de la part des
agents économiques. Elle reléve par ailleurs de I’habilité évolutionnaire de nature génétique et
culturelle de I’homme a détecter des motifs signifiants dans des ensembles flous ou d’apparence
désordonnée. Ces « décisions architecturales » au sens de Dennett [1991] sont aussi largement
conditionnées par des déterminants tacites innés, autant que par des apprentissages conscients.
L’« image manifeste »*** des choses et des événements qui nous environnent est le produit de
complexes maturations historiques et biologiques, a la fois universellement spéciées,
culturellement établies et idiosyncratiquement déclinées. Dans le cadre des processus de marché,
elles revétent une dimension intentionnelle et stratégique particuliérement marquée puisque la
détection de motifs y est une pratique de nature technique, structurée autour de normes

méthodologiques.

L’acces a des volumes de données importants et a une puissance de calcul en progression
exponentielle est de nature a favoriser la détection de formes et a faire « apparaitre » certains
motifs de niveau de complexité supérieur. Le foisonnement combinatoire des corrélations entre
actifs est notamment rendu accessible au calcul, ce qui induit une visibilité accrue de formes
autrement masquées, que ces dernieéres soient signifiantes (situations d’arbitrage parfait de

marchés équivalents**’

) ou absolument fortuites. Calude et Longo [2016] évoquent des
corrélations « spécieuses*™ » pour qualifier les métadonnées émergeant des méthodes de big data.
1l s’agit d’invariants mathématiquement robustes mais non pertinents dans le cadre d’une théorie
donnée. Malgré tout, de « fausses croyances » peuvent en émerger et se constituer en tant que

points de fixation de I’information.

La tentation de 1’'usage irraisonné de la donnée dés lors que celle-ci présente des régularités
morphologiques émane d’un biais inductif bien connu de la tradition philosophique. Selon les
mots de Maxwell : « Il reléve d’une doctrine métaphysique que de considérer que des mémes

antécédences suivent les mémes conséquences... Mais cela n’est que de peu d’utilité dans un

448 expression est de Sellars [1963].

449 On parlera d’arbitrage parfait lorsque plusieurs actifs présentant exactement les mémes caractéristiques et des conditions de risque
égales affichent des cotations différenciées a un méme instant.

430 Nous traduisons ainsi I’adjectif « spurious » employé par les auteurs. Nous développons cette problématique en Partie 9.4.2 —
« Logique acausale et déluge de corrélations ».
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monde comme le notre, dans lequel les antécédents ne se répetent jamais a I’identique, et ou rien
ne se produit jamais deux fois...**" ».

Si la connaissance des conditions initiales et des lois fondamentales régissant un systéme
déterministe suffit a en établir I’évolution de maniére univoque, la méthode prédictive achoppe
des lors que le chaos est d’intensité élevée ou que les lois sont inaccessibles au modélisateur. La
référence au passé devient alors souvent I'une des seules sources de « rationalité » accessible.
Elle repose sur I’hypothése d’une répétabilité locale des configurations et de leurs effets. La

méthode « des analogues » introduite par Lorenz [1969] procéde de la sorte*?

pour étudier les
phénomeénes instables liés aux prédictions météorologiques que 1’on sait fortement sensibles aux
perturbations fines. Elle considére que le meilleur estimateur atteignable hors du champ
nomologique n’est autre que celui qui repose sur les observations semblables passées. Pour autant,
on sait cette démarche limitée au sein des systémes anthropiques, non seulement parce que la
probabilité de détection d’une configuration analogue décroit au moins exponentiellement avec
la profondeur temporelle envisagée — en raison du nombre important de degrés de
liberté engagés —, mais ¢galement parce que les espaces des phases considérés sont a maints
¢gards précaires. Pour ces raisons, nous considérons avec Cecconietal. [2012] que

I’épistémologie a 1’ceuvre procede en partie d’une « illusion de similarité », plus ou moins

consciemment pergue ou acceptée.

6.4.2. Patterns d’inefficience et mémoire longue des processus

A partir de méthodes de régressions statistiques prenant comme variables booléennes de
conditionnement les rendements quotidiens des différents jours de cotation de la semaine*>, il a
¢té possible de mettre en évidence avec une significativité suffisante des phénomeénes de
saisonnalité dans les séries de prix. Sur les marchés américains, Smirlock et Starks [1986], de
méme que Jaffe et Westerfield [1985], ont de la sorte établi I’effet dit « week-end » (rentabilité
supérieure des vendredis par rapport aux autres jours de la semaine), quand les travaux de French
[1980] ou de Hamon et Jacquillat [1991] ont pour leur part souligné la sous-performance des

454

rentabilités des lundis Mais d’autres ¢tudes plus récentes, tenant compte des biais

méthodologiques liés a I’autocorrélation potentielle des résidus et a leur variabilité (prise en

41« It is a metaphysical doctrine that from the same antecedents follow the same consequents... But it is not of much use in a world
like this, in which the same antecedents never again occur, and nothing ever happens twice... » (traduction personnelle de Lewis
CAMPBELL et William GARNETT, The life of James Clerk Maxwell, Londres, Macmillan, 1882 — cité par Cecconi et al., id.).

432 Dans cette approche, Lorenz fonde sa démarche sur I’hypothése selon laquelle des configurations synoptiques similaires sont
susceptibles d’induire des effets proches a une échelle locale.

433 Approche décrite par Miralles et Miralles [2000]. Ces travaux et les suivants, sur la question de la saisonnalité journaliére sont
cités par Boya [2012].

434 Haugen et Lakonishok [1988] ont pour leur part publié un ouvrage dédi¢ a I’effet « Janvier », le premier mois de I’année étant
présenté comme propice a la manifestation de rendements en exces.
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compte de I’effet GARCH*”, selon lequel la variance du terme stochastique d’erreur est une
fonction des variations passées) ont plus récemment remis en cause**® I’existence de saisonnalité
stricte des rendements, tout en mettant en exergue celle de la volatilité, cette derniére s’exprimant
de maniére différenciée selon les marchés considérés [Apolinario ef al., 2006]. D’une maniére
générale, I’existence d’une forme de saisonnalité dans les chroniques de prix (ou de celle de leurs
métriques de second ordre) constitue une illustration du phénoméne de récurrence triviale de
motifs en écart a la théorie, de nature a remettre en cause la neutralité de la variable « temps »
des processus décrits.

Au-dela des seules récurrences de motifs, le phénomene de « mémoire », et plus spécifiquement
de « mémoire longue » est complexe a appréhender car il se manifeste de maniére différenciée
selon I’échelle de temps considérée, le parametre étudié (rendement contre variance des
rendements), la géographie et la classe d’actifs retenus [Caporale et al., 2019]. Son existence au
sein des chroniques de prix (au premier ordre pour les marchés les moins liquides et au second
ordre plus généralement) tend néanmoins a étre étayée par une littérature économétrique dense.
En pratique, elle est de nature a remettre en cause, non seulement I’hypothése de marche aléatoire
mais également celle d’efficience, les processus ne pouvant plus en I’état étre considérés comme
des martingales. Concrétement, cela implique que des stratégies profitables puissent étre
développées a I’avantage de certains intervenants de marchés, bien que la pérennité de celles-ci
ne soit pas assurée. Si certaines « opportunités » apparentes ou réelles peuvent dans certains cas
perdurer, il n’est pas de 1’ordre du prédictible que d’établir selon quelles modalités. Si la
démonstration statistique du phénomene de mémoire est si complexe, c’est aussi parce qu’il peut
drastiquement se déformer et changer lui-méme de régime, et cela, selon des déterminations qui
¢chappent amplement a ce que la théorie peut appréhender.

Les travaux historiques de Roberts et de Cowles, précédemment cités, portant respectivement
sur la génération de patterns par le hasard ou sur la présence de tendance ou d’« élan »,
témoignent moins du fait que 1’analyse du passé puisse permettre une certaine connaissance
relative aux modes de variabilit¢é futurs des rendements qu’ils ne rendent compte de
I’imprédictibilité relative a leur réalisation directionnelle effective. En ce sens, on peut considérer
qu’ils sont étayés et précisés par les résultats économétriques plus sophistiqués et plus récents

portant sur la mémoire longue des processus de marché*”’.

435 Correction apportée notamment par Berument et Kiymaz [2001].

436 En d’autres termes il est apparu que I’hétéroscédasticité et I’autocorrélation des termes d’erreurs (résidus) de la régression ne
permettait pas de conclure favorablement quant a I’influence de la variable exogéne « Jour de la semaine » sur les rendements.

457 Bailey et al. [2014] précisent en outre qu’en absence de mémoire au sein d’une série de prix, nulle stratégie d’optimisation des
rendements simulée sur un échantillon dit /n Sample (IS), c’est-a-dire déja connu, ne permet d’améliorer la performance réelle de
ladite stratégie en dehors de cet échantillon (Out of Sample [OOS]). Dans de tels cas, 1’aléatoire semble prévaloir, garantissant une
forme d’efficience liée a la non-manipulabilité subséquente des rendements. Lorsque les séries font état de phénomenes de mémoire,
la martingalité n’est plus assurée et une stratégie « IS-profitable » peut se maintenir autant qu’elle peut, a contrario, s’avérer sous-
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Sur la question de la « mémoire » des chroniques de prix et de I’incapacité des modéles de
fixation des rendements (« normaux ») espérés a les saisir**®, Fama [1998] a lui-méme reconnu
dans ses travaux les plus récents :

459

Le probléme du « mauvais-mod¢le*” » est moins délicat dans les études traitant de 1’effet

des événements sur des horizons de temps courts (quelques jours) dans la mesure ou les
rendements attendus sont proches de zéro et de ce fait n’ont que peu d’impact sur
P’estimation des rendements anormaux. Mais le probléme s’accroit avec 1’horizon
d’investissement. Un probléme de « mauvais-modele » qui produit un rendement anormal
moyen de x % par mois peut acquérir une vraie significativité statistique sur les

rendements cumulés.

Fama reconnait que des valeurs « anormales » peuvent affecter I’efficience des marchés, mais
pour sauvegarder la notion d’efficience, énonce que sur le temps long les « sur-réactions » se
voient compensées par des épisodes de « sous-réactions », a la manicre de ce qui se produit a
I’occasion d’explosions de bulles spéculatives.

I1 convient de surcroit de noter que — lorsqu’ils n’ont pas ét¢ invalidés ultérieurement par des
tests statistiques plus précis — les patferns qui ont pu apparaitre ou qui semblent persister sont
souvent inexploitables en pratique pour générer du rendement en exces, en raison des colts de
transaction associés et de la précarité de leur période de récurrence dans le temps, elle-méme
d’influence largement imprédictible. Tel est par exemple le cas du «ratio de dividende**® »
(dividend yield) ou du ratio « Price-to-book-value*®' » sur les marchés d’actions, ratio auquel
Campbell et Shiller*®* [1988] octroient une valeur prédictive de 1’ordre de 40 % de la variance
des rendements futurs (concernant les horizons de temps les plus favorables). Fama et French
[1993] observent que ledit ratio échappe a la méthodologie du MEDAF** bien qu’il constitue
dans les faits un facteur de risque pertinent car intégré par les marchés aux prix. En conséquence
les auteurs plaident pour sa prise en compte dans un modéle tridimensionnel mieux a méme de
décrire le risque vis-a-vis duquel les situations d’équilibre des niveaux de rendements

s’¢tablissent. Pour autant, comme 1’observe Malkiel [2003], la sous-performance des fonds

performante du fait de phénomenes de « compensation OOS » (effets de retour a la moyenne par exemple). Il s’agit 14, a notre sens,
d’une illustration complémentaire de 1’auto-référentialité performative a I’ceuvre.

438 Que Fama nomme « bad-model problem » ¢’est-a-dire « probléme du mauvais-modéle ».

459 « The bad-model problem is less serious in event studies that focus on short return windows (a few days) since daily expected
returns are close to zero and so have little effect on estimates of unexpected (abnormal) returns. But the problem grows with the
return horizon. A bad-model problem that produces a spurious abnormal average return of x% per month eventually becomes
statistically reliable in cumulative monthly abnormal returns » (traduction personnelle), p 291.

460 Cf. entrée « Ratio de dividende » de I’ Addendum.

461 Cf. entrée « Ratio Price-to-book-value » de 1’ Addendum.

462 On retrouve peu ou prou le méme constat chez Fama et French [1988].

463 En raison de la réduction stricte de ce modéle en moyenne et variance.
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d’investissements adoptant des stratégies basées sur ces indicateurs, de méme que 1’instabilité des
covariances en jeu, tendent a adopter la plus grande prudence vis-a-vis de ces résultats obtenus

statistiquement a partir des chroniques de prix réalisées.

11 faut a ce stade préciser que 1’analyse historique de Fama traite essentiellement de I’efficience
ex post des marchés, constatant leur non-arbitrabilité résiduelle. Méme dans sa forme « forte »,
on peut aussi entrevoir I’efficience comme la dilution d’une information privilégiée dans un

bassin plus large de données contradictoires*®*

et pas seulement comme la conséquence de la
capacité¢ de réévaluation immédiate du prix par le marché. L’efficience ex post consiste a
considérer que dans la mesure ou les prix intégrent a chaque instant toute l’information
disponible, leurs variations ne peuvent dépendre que de surgissements fortuits. En ce sens, les
processus de prix devraient suivre une marche aléatoire. Pour autant, il n’y a pas d’équivalence
entre le processus et sa modélisation ; le seul fait que I’hypothése de neutralité du risque ne soit

pas respectée dans les faits*®

est de nature a disjoindre 1’un de I’autre. Pour Fama comme pour
Cootner [1964], la variabilité du prix est un épiphénomene de celle de la valeur, valeur que les
agents rationnels réévalueraient en permanence a mesure que de nouvelles informations sont
révélées. Cette forme d’efficience paradigmatique intégre certes le hasard, mais le considére dans
sa dimension architectonique, négligeant ses autres manifestations essentielles rendues visibles
par les dynamiques réelles de prix, car endogénes aux processus transactionnels mémes (effets
mimétiques par exemple).

A notre sens, I’efficience ex post révéle avant tout la capacité des marchés a « identifier » les
patterns et a les arbitrer efficacement. Elle est la traduction dans les faits de leur dimension
performative : les prix s’établissent a partir de dynamiques sous-jacentes a la fois simples dans
leurs expressions (chroniques arithmétiques) et extrémement complexes dans leurs
déterminations. L’efficience faible de Fama a en outre quelque chose de tautologique, établissant
que les marchés ne sont pas arbitrables par la seule étude de leurs morphologies réalisées (absence
d’autocorrélation), ce qui revient a affirmer que « les marchés ne sont pas arbitrables puisqu’ils
ont pu étre arbitrés ». L’efficience témoigne en fait bien plus certainement de la liquidité effective

des marchés*®

que de leur capacité a traduire a tout instant la valeur la plus juste. En un sens,
c’est une interprétation que 1’on peut donner a la critique de Grossman et Stiglitz [1980] selon

laquelle on doit reconnaitre que les « frictions de marché » (cofits de transaction, mécanismes de

464 Du point de vue de leur influence sur les prix futurs.

465 L’hypothése de « probabilité risque-neutre » stipule qu’il n’est pas nécessaire de connaitre la probabilité réelle d’évolution des
rendements des actifs pour en valoriser les instruments dérivés, tout se passant comme si leur espérance de taux de rendement
correspondait nécessairement au taux sans risque. Cette hypothese découle de celles ayant trait a la complétude et a la non-arbitrabilité
des marchés.

466 11 s’agit d’une liquidité & entendre a la fois comme disponibilité des quantités de marchandise (« profondeur »), faibles frottements
« colts de transaction » et accessibilité de I’information (condition « d’univocité »).
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limites, etc.) sont de nature a réduire I’efficience ex ante et que certains colits — comme celui
relatif a I’acquisition et a 1’analyse de I’information — subis par les agents peuvent trouver
compensation dans une espérance d’opportunité de gain. Mais ce faisant, les agents « bien
informés » peuvent bénéficier d’une incitation a I’exploitation de régularités, contribuant par leur
action a corriger les aberrations potentiellement exploitables et a rendre par 1a méme le marché
plus aléatoire en apparence.

Une telle interprétation éclaire le « paradoxe » de Samuelson selon lequel 1’aléatoire des
chroniques de prix serait le signe d’un marché bien renseigné sur la « valeur fondamentale »*%
juste de tous les actifs, et non pas le corrélat — comme I’intuition commanderait pourtant de le

penser — d’un désordre induit par des inefficiences et autres ambiguités informationnelles.

Pour expliquer la persistance de certains motifs au sein des chroniques de prix, on peut en
premier lieu faire écho aux interrogations plus larges de Dennett [1991] portant sur « I’existence
de patterns » cognitifs, c’est-a-dire d’états mentaux suffisamment stéréotypés pour induire un
certain niveau de régularité dans leurs manifestations. En d’autres termes, on pourrait affirmer
que de la lisibilité externe de la « stratégie intentionnelle » des agents émaneraient des récurrences
exploitables. Il en va de méme pour les comportements inconsciemment ou émotionnellement
conditionnés par 1’occurrence de certains stimuli (p. ex. phénoménes de panique face a un
retournement soudain des marchés ou a contrario emballement mimétique en phase d’euphorie),
ces derniers pouvant expliquer que les opérateurs professionnels des marchés puissent afficher
des sous-performances par rapport au marché lui-méme — résultat, de prime abord contre-intuitif,
exhibé tres tot par Cowles [1944].

De nombreux travaux468

ont trait¢é de Iimportance des phénoménes d’apprentissage dans
I’ajustement des fonctions agentielles (dont celle d’utilité¢) [Benzoni et al., 2001]. Les cycles
macro-économiques témoignent par exemple autant de réactions vis-a-vis de situations se
manifestant similairement a certaines de leurs occurrences passées (p. ex. innovation de rupture,
asséchement du crédit) que d’effets de mémoire et d’adaptations stratégiques ou réflexes favorisés
par des configurations environnementales particuliéres.

Enfin, il convient de ne pas négliger les effets de structures institués par les caractéristiques
mémes des marchés, depuis les contraintes réglementaires qui les encadrent jusqu’aux régles de
fonctionnement qui les fondent. En théorie, le marché est réputé pouvoir anticiper ces effets pour

peu qu’ils soient suffisamment visibles et persistants dans les patterns qu’ils générent. En

pratique, les effets de structure se retrouvent souvent inexploitables du point de vue de I’arbitrage

467 Nous remplagons pour notre part volontiers la notion de « valeur fondamentale » par celle de « prix raisonnable ».
%8 On pourra par exemple se référer sur ce théme a [David, 1997].
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a maints égards*® : primo en raison de la ténuité des opportunités de profits induites (limitation

par les colts de transaction), secundo du fait des contraintes que la liquidité réelle impose (érosion
du profit par le glissement des exécutions [slippage]), tertio parce qu’un risque d’impermanence
leur est intimement corrélatif. L’impermanence dont il est question est le produit de 1’auto-
normativité caractéristique des marchés envisagés comme des institutions capables de corriger
par I’exercice de leur volonté propre ce qu’elles estiment étre des biais a la norme. En 1’occurrence
la norme est celle de I’efficience, sous-tendue par la représentation d’une marche parfaitement
aléatoire des processus transactionnels. Le marché est en effet capable de se réformer du point de
vue de ses régles et structures de fonctionnement pour que ne subsiste aucune forme d’opportunité
exploitable, au risque d’en provoquer inintentionnellement de nouvelles par le jeu d’externalités
dont la complexité d’ensemble est de nature a restreindre toute possibilité d’anticipation réelle.
Orléan [1999] fonde en grande partie sa critique de la théorie de I’efficience sur 1’existence de

tels biais, de différents types, qui selon lui disjoignent les prix de leur valeur*”°.

6.4.3. La courbure spatiale de la volatilité : une forme émergente

La disjonction susdite se révele particulierement patente lorsque 1’on s’intéresse au cas insigne

471 de volatilité, c’est-a-dire au fait que le paramétre de volatilité de

de I’existence du smile
I’équation de Black et Scholes ne soit pas constant mais dépende du Strike considéré, autrement
de I’accroissement ou de la diminution de la volatilité lorsque I’amplitude des variations conduit
les cours a diverger singulierement de leur valeur initiale (Spot). Edgar Peter [1994] décrit de la
sorte cette défaillance du modele de Black et Scholes relative a la structure spatiale de la
volatilité : « La formule de BS semble fonctionner raisonnablement bien quand 1’option est ATM
(quand le prix de marché est identique au prix d’exercice), ou proche, mais la plupart des traders
d’option constatent que la formule n’est pas fiable lorsque les options sont considérablement
OTM. Des options auront toujours une valeur méme quand la formule de BS suggere que leur
valeur est virtuellement nulle ». Ce résultat est largement connu depuis la crise de 1987 qui a fait
prendre conscience aux praticiens, comme aux théoriciens, de la nécessité de tenir compte (par
des ajustements du modéle ou par sa remise en cause) de I’importance des événements extrémes.

Loin d’observer la marche d’un hasard parfaitement neutre, Fama [1970] relevait déja le fait

que les grandes variations ont tendance a étre suivies par d’autres variations d’ampleur, sans

nécessairement préjuger de la direction (haussicre ou baissiere) de celles-ci par rapport a celles-

4% Ces limitations pouvant s’adjoindre les unes aux autres, ou se manifester séparément.

470 Cette réserve majeure ne repose pour autant pas sur une reconnaissance du primat de la valeur, Orléan défendant bien une vision
critique du fondamentalisme et de ses limites.

47 Ou du smirk dans le cas de la situation inverse (décroissance de la volatilité en fonction du Strike).
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la. De méme les variations de faible amplitude lui sont-elles apparues plus susceptibles d’étre
suivies par des variations contenues. De tels résultats sont de nature a valider des phénomeénes de
changements de régime et pourraient préfigurer en un sens le smile de volatilité. Cependant Fama
ne questionne pas ces « anomalies » et se contente de les rejeter hors de la théorie qu’il essaye
d>établir (celle de Iefficience faible, de I’absence de mémoire et d’élans). A une époque ou les
instruments optionnels n’étaient encore que faiblement négociés en comparaison des volumes
constatés aujourd’hui, et selon des méthodes encore largement heuristiques, on peut comprendre
la raison de ce choix dans la mesure ou I’amplitude d’une variation ne préjuge pas de sa
directionnalité, donc de son arbitrabilit¢ de premier ordre. Ce dernier serait en revanche
condamnable aujourd’hui, dans la mesure ou I’efficience doit aussi garantir la non-arbitrabilité

des instruments dérivés (que nous qualifions d’efficience de « second ordre »).

Nous nous intéressons ici a la question de la structure spatiale de la volatilit¢ d’une part en
raison de sa capacité a illustrer le phénomene d’existence de motifs, d’autre part car cette
problématique nous semble archétypale de 1’intégration par la praxis d’un écart a la théorie
constitué — selon nous — selon les caractéristiques d’une manifestation émergente. La
modélisation de Black et Scholes s’est en effet établie a partir d’une représentation non

paramétrique de la volatilité implicite*”?

, cette derniére étant fixée comme une constante (modéele
a volatilité constante). La crise historique des marchés actions de 1987 a révélé I’inadéquation de
cette hypothése, de méme qu’elle a mis en lumiére un changement de régime radical*’”®, dans un
contexte ou, pourtant, les grandeurs macro-économiques fondamentales n’ont pour leur part que
peu divergé*’. Si les ruptures entrainant de profonds changements de régime restent rares, il s’agit
de phénomenes susceptibles de se voir largement amplifiés (magnification de petites
discontinuités), en raison notamment du déclenchement d’un changement de mode de
représentation du risque par les agents économiques [Benzoni et al., 2011]. Quand bien méme les
processus transactionnels seraient-ils réellement markoviens, leurs soubassements procédent de
dynamiques anthropologiques & mémoire, capables d’apprentissage*””.

Par ailleurs, la courbure spatiale de la volatilité semble traduire la compensation heuristique par
le marché lui-méme de la défaillance des modeles auquel il se réfere, ces derniers n’intégrant

(entre autres) pas I’impossibilité d’une couverture parfaite du risque lors de périodes critiques —

472 Tout paramétre est dit implicite lorsqu’il est calibré (au marché ou au modéle) et non encore réalisé. Dans le cas contraire, le
parameétre est qualifié¢ d’historique.

473 L’ apparition du smile de volatilité est datée du 19 octobre 1987. Auparavant la structure spatiale de la volatilité entrainait une sous-
valorisation des options de vente loin en dehors de la monnaie [Rubinstein, 1994].

474 Alors que cette crise a vu la baisse des marchés actions de 20 4 25 % et celle des taux d’intéréts de 1 a 2 points lors du krach.

475 « Les sauts sont rares et conditionnés par des états sous-jacents cachés que les agents inférent des données passées. [...] Les sauts
de valeurs fondamentales, méme petits, peuvent mener a des sauts substantiels affectant les prix des actifs long-termes du fait de
’actualisation des croyances au sujet de la probabilité d’occurrence d’autres sauts dans le futur. » [Benzoni et al., 2011], p. 17-18
(traduction personnelle).
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non seulement en raison des limitations liées aux conditions particuliéres de liquidité qui y ont
cours, mais aussi du fait que la théorie n’est alors plus &8 méme de quantifier correctement les
variables de couverture (sous-estimation de 1’épaisseur des queues, nature de la diffusivité, etc.)

[Liu et Longstaff, 2004].

Tout s’est passé en 1987 comme si la courbure implicite de la volatilité était — dans les premiers
temps — en quelque sorte « masquée » par la configuration historique des marchés (présence
négligeable des instruments dérivés optionnels sensibles a la volatilité, absence de modele de
référence pour la valorisation et la couverture de tels instruments) et qu’elle a pu sourdre a la
faveur de la réalisation d’un scénario imprévu par la théorie, a la marge de son domaine de
validité. Aucune instance organisatrice supérieure n’a, au premier chef, ceuvré a ce que le
paradigme dominant évolue. La rupture représentationnelle des marchés de 1987 s’est produite
aussi spontanément qu’inéluctablement. Elle n’a pas résulté de circonstances particulieres mais a

bien émergé a partir d’un contexte singulier qui en a conditionné autant que permis 1’apparition.
g

6.5. Le bruit comme facteur de viabilité

6.5.1. Le bruit paradigmatique : la volatilité

Au-dela de la seule cécité de 1’orthodoxie modélisatoire a 1’apparition voire a la persistance de
motifs — phénoméne en contradiction avec 1’hypothése d’efficience —, il faut plus généralement
voir dans I’appréhension du « bruit » un écueil épistémologique majeur de la théorie. La littérature
¢conomique oppose communément les notions de bruit et d’information, le bruit pouvant étre
considéré, selon les cas, comme information inessentielle, absence d’information, voire comme

information « nuisible*’®

». La modélisation néo-classique compose mal avec le bruit et cherche
trivialement a le normaliser en tant que terme stochastique d’erreur, envisagé selon les
caractéristiques mathématiquement manipulables du bruit blanc (formellement, le bruit blanc
correspond a la dérivée du mouvement brownien). Envisagée dans un cadre probabiliste, I’erreur
est assimilée a la dispersion des lois de probabilité, autrement dit, a leur variance. C’est de cette
manieére que le processus brownien géométrique décrivant les trajectoires de marchés est

d’ailleurs établi. Cette composante déviatoire constitue le risque en théorie financiére classique,

ce qui n’est pas sans conséquence dés lors que 1’on sait que les distributions empiriquement

476 On évoquera une information nuisible lorsque cette derniére est fausse et produite par mégarde par exemple.
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constatées sont leptokurtiques*’’

et que les événements ne sont pas réellement identiquement et
indépendamment distribués, mais statistiquement caractérisés (lorsque ceux-ci peuvent étre

déterminés) par des moments d’ordres élevés.

Selon son origine, I’information au sein des marchés peut étre qualifiée d’« endogéne »
lorsqu’elle émane d’une analyse des chroniques réalisées de prix (p. ex. calcul des rendements,
des volatilités historiques, des relations entre options de vente et d’achat, etc.) ou d’« exogene »
autrement, notamment lorsqu’elle provient de 1’environnement du systéme économique (p. ex.
paramétres macro-économiques, innovations, etc.) [Walter, 1996] [Walliser, 2000].
L’information endogéne est ordinairement négligée par la théorie, envisagée en tant qu’effet
collatéral fortuit, voire inopérant dans la perspective de I’efficience faible. Il s’agirait en somme
d’une composante auto-générée de bruit. Une telle conception néglige qu’il puisse y avoir des
biais anthropiques récurrents, en dépit de ce que méme ’investigation économétrique tend a

confirmer*’®

. A contrario, I’information exogene est pergue comme présidant a la formation de la
valeur [Brian et Walter, 2008]*”°, mettant en branle les utilités individuelles et induisant jusqu’au
fait transactionnel lui-méme. On a la affaire a ce que la physique qualifie de « signal ». Mais a la
différence des systémes de 1’inerte pour lesquels le ratio entre signal et bruit est élevé, celui des
systemes issus du vivant tend a se révéler faible [Bailey ef al., 2015], ce qui plaiderait en faveur
d’une moindre efficience en vertu du principe orthodoxe stipulant la relation inverse entre bruit

et informativité [Grossman et Stiglitz, 1980] [Peters, 1991].

L’« hypothése de marché bruité » héritée de Black [1985] s’oppose a I’efficience dans la mesure
ou elle considére que les prix ne reflétent pas la valeur sous-jacente des actifs en raison de
I’influence d’agents non fondamentalistes a 1’origine de divergences d’estimation potentiellement
durables et préjudiciables au systéme économique. Si cette hypothése prend le parti d’un réalisme
accru, elle ne déroge pas a I’axiome d’une valeur-substrat dont I’atteinte constituerait la raison

*%0 [1985] constatent des phénoménes de « retour

d’étre des marchés. Lorsque DeBondt et Thale
a la moyenne » sur des séries longues d’actions individuelles, générant des effets de rattrapage de
nature a induire des excédents de volatilité, ils pointent en réalité toute la capacité intrinséque de

systémes capables de se prendre pour objet et d’agir sur eux-mémes, de méme qu’ils mettent en

477 Rappelons que dés 1963 Mandelbrot calcule des coefficients de kurtosis supérieurs a 3 a partir des distributions historiques de
rendements. Depuis, ce résultat bien connu a été maintes fois étayé [Matouk et Monino, 2005].

478 Cf. partie précédente.

47 Cités par Boya [2012].

480 Les auteurs observent que sur des périodes de trois & cinq ans, les titres tendant & afficher une sur-performance (respectivement
une sous-performance) par rapport a leurs marchés de référence, présentent des corrections (a la baisse ou respectivement a la hausse)
dont ’amplitude exceéde celle normalement attendue. En termes plus techniques, on constate 1a une forme de cyclicité du Béfa de
marché.
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lumiére la pseudo-cyclicité caractéristique de la complexité qui les constitue. Shiller [2000] voit
pour sa part dans les niveaux de volatilités constatés autour d’événements de marchés I’indice, si
ce n’est la preuve, de D’irrecevabilité de I’hypothése d’efficience®!. Dans leur méta-analyse
traitant de I’impact d’événements de marché positifs et négatifs*** — autour de leurs annonces —
sur les rendements, Boya et Monino [2010] constatent également des variations « anormales »

(généralement en exces par rapport a leur Béta de marché).

La volatilité n’est a notre sens nullement assimilable a un simple phénomeéne de bruit dans la
mesure ou elle ne traduit pas seulement les ambiguités ou déficiences informationnelles, mais se
trouve étre le véritable corrélat de la Transition Critique Etendue s’établissant au cceur d’un flot
ininterrompu d’informations nouvelles, contradictoires, voire paradoxales. En ce sens, il convient
de dépasser la vision historique de Black en vertu de laquelle le bruit masquerait une forme de
valeur réelle parfaitement atteignable au moyen d’une exploitation adéquate de I’information
disponible a son sujet. Les transactions sont en effet loin de pouvoir étre réduites a des collisions
unitaires entre agents économiques complémentaires et atomiques — mus par un champ de force
informationnel — et se produisant a tout instant en un méme « lieu » ponctuel qui serait celui de
la valeur. La volatilité¢ est le produit d’'un agrégat d’effets protéiformes de différents ordres :
irruption de nouvelles informations (ordre 1), interprétation de 1’information (ordre 2), croyances
formées relatives a I’interprétation des autres agents (ordres supérieurs), détection de patterns et
allocation différenciée de leur significativité — les patterns aléatoires étant eux-mémes « bruités »
du point de vue de la lisibilité de leurs morphologies (ordres 1 et 2), etc. Elle traduit par sa
structure (amplitude, dynamique de déformation, rugosité) le niveau de coordination des agents
par le biais des marchés, non seulement au sens de la convergence de leurs appréciations, mais
¢galement au sens de leur acceptation vis-a-vis de 1’acte transactionnel.

A la suite de Taleb [2001] on peut dire du hasard des processus transactionnels qu’il reléve d’un
réel prévalant que le marché transpose dans I’espace des prix et des volumes, le marché
conditionnant le réel en retour, parce qu’il y participe et qu’il contribue a I’instituer. Si un actif
avait une valeur per se absolument certaine, c¢’est-a-dire a minima universellement partagée et
connue, il se trouverait toujours diverses sources de variabilité extra-marchéistes du prix observé :

c’est pourquoi nous substituons au modele de tatonnement amorti en vue d’un équilibre la

481 Des ses travaux de 1981, Shiller a identifi¢ la réalisation de volatilités en excés par rapport a ce que la théorie dicte lors des périodes
de détachement de dividendes d’actions, phénomeéne en contradiction avec I’hypothése d’efficience semi-forte bien acceptée
académiquement jusqu’au début des années 1980.

482 Boya et Monino se référent notamment aux événements suivants : « Les annonces de fusion et d’acquisition (Husson, 1987 ; Lardic,
Mignon, 2002, 2003, etc.) ; les événements concernant les alliances de marketing et de distributions (Koh et Venkatraman, 1991 ;
Schakenraad et Hagedoorn, 1994 ; Evraert, 2007), I’acquisition de nouveaux clients (Amit et Zott, 2001 ; Fernandez, Callen et Gadea,
2005, etc.) ; le changement de direction pour les grosses capitalisations et jeunes sociétés (Rajgopal, Kotha, et Venkatachalam, 2002 ;
Lardic et Mignon, 2002, 2003 ; Evraert, 2007) [...] ». L’approche retenue est celle d’'une modélisation événementielle a la Liu ef al.
[1990]. PRECISER
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conception d’une Transition Critique Etendue dont la volatilité n’est pas I’effet parasite, mais
bien I’élément majeur de constitution ontologique. Méme lorsque les agents économiques tentent
a dessein de contenir la manifestation de la volatilité, cette derni€re ne cesse d’exister sous la
surface des événements, ne manquant pas de jaillir avec vigueur des lors que la configuration du

systeme le permet.

A la suite de Bravi et Longo [2015], nous estimons également que le bruit est a dissocier du

hasard en ceci qu’il est fonciérement anépistémique, hors de la théorie**

. C’est un imprédictible
exogene au systéme et a tout ce qui permet de le décrire adéquatement. Néanmoins, I’aléatoire
d’une machine déterministe a états discrets ne saurait-il étre fait que de bruit, ce dernier pourrait
étre intégré par la théorie comme de 1’aléatoire, car moyennable en raison de sa structure
hautement symétrique. C’est d’ailleurs peu ou prou 1’argument employ¢ par Fama pour établir
I’efficience : loin de nier que des effets perturbateurs idiosyncratiques aux actifs puissent affecter
leurs prix constatés, ils n’en restent pas moins neutres car compensés sur le temps long et sur un
espace dense marqué par une cambio-homogénéité commode. L’approche néo-classique, comme
la plupart des orthodoxies méthodologiques en économie et en biologie (au premier rang
desquelles se situe I’école computationniste), ne distingue aucunement hasard et bruit, I’'une et
I’autre notion étant réduite a un facteur de risque ou d’imprécision, a lisser, a négliger voire a

bannir du champ de la modélisation. Or, c’est pourtant la que se fonde ’ontologie fine des

systémes auxquels nous nous intéressons.

6.5.2. Bruit génératif

En situation de jeu a information incompléte, c’est-a-dire quand la prise de décision des agents
n’est pas maximalement renseignée — ce qui est notamment le cas en économie, par le simple fait
que les intentions des autres participants de marchés ne sont pas accessibles — il apparait que la
variabilité des prises de décision puisse s’avérer constituer en soi un avantage stratégique. Avant
que la Théorie des jeux fiit formalisée, c’est ce que Borel observait déja en ces termes : « dans les
jeux ou la meilleure maniére de jouer n’existe pas [...] on peut se demander s’il n’est pas possible,
a défaut d’un code choisi une fois pour toutes, de jouer d’une maniére avantageuse en variant son
jeu®® ». Fait singulier, comme 1’analyse Gilles-Gaston Granger « la probabilité réappar[ait 1a]

non plus comme principe constitutif d’une structure d’objet, mais comme principe régulateur

483 Morin promeut le macro-concept de « désordre » pour désigner 4 la fois ’aléatoire, le bruit, ’agitation, le fortuit d’une maniére
trés générale. Nous pensons que cela ne doit pas masquer les divergences épistémologiques parfois centrales et fécondes entre ces
notions. Voir par exemple [Pomian, 1990].

484 Communication d’Emile Borel a I’Académie des Sciences (Décembre 1921), citée par Von Neumann et al. [1959].
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d’une structure de comportement*®’

». Le recours a 1’aléatoire peut également induire un avantage
en dehors des systemes ou I’intentionnalité prévaut : plus largement il apparait que dans le vivant,
la survie peut étre conditionnée a la tolérance au hasard dans la formation des choix acquis et
réflexes [Ruelle, 1991].

Au sein des populations d’animaux sociaux, le « flux d’erreur » inintentionnel permet d’établir

1.4 [1982] qualifient d’« imagination de la colonie », ¢’est-a-dire la capacité

ce que Pasteels et a
du biologique a sonder son environnement de fagon fonciérement exploratoire — les mécanismes
de communication sociale et le jeu de la survie assurant la diffusion des potentialités
« avantageuses » éprouvées de cette maniere.

La tolérance, parfois décisive, a 1’aléatoire est permise par la capacité des systémes auto-
organisés a tirer un avantage de perturbations inessentielles en les amplifiant pour engendrer des
morphologies utiles sur le plan évolutionniste (de nature concurrentielle au sein des
¢conospheéres). Cette idée d’un aléatoire générateur est antérieure a la théorie moderne des
systemes complexes, et au moins concomitante a I’avenement de la discipline cybernétique : on
en retrouve 1’intuition chez Turing [1952] pour qui I’instabilité des schémas d’équilibres peut étre
génératrice de formes nouvelles pertinentes, instabilité soumise a 1’influence déterminante du
bruit. Les systémes dont il est question — qualifiés de « finalisés » par Dupuy [1981] — sont en
mesure de réagir de maniére pérenne a des fluctuations environnementales aussi bien
qu’endogenes. Leur complexité récursive, impliquant des hiérarchies enchevétrées, procéde par
autorégulation, sur la base de mécanismes assurant le maintien de la viabilité systémique tout en
réalisant I’actualisation, voire la reconfiguration des parties conjointement a celle de leurs modes
d’interaction (modification du programme par lui-méme).

Au sein des systémes anthropiques, dont les trajectoires sont essentiellement homéorhétiques,
on peut aller jusqu’a évoquer une « complexité a partir du bruit », selon les termes de von Foerster
et de Varela. Les trajectoires dont il est question ne divergent généralement pas a 1’infini car elles
sont contenues ; et lorsqu’elles convergent vers une limite, le régime asymptotique de cette
derniére reste indéfini et variable selon les occurrences (analogiquement a ce qui se produit dans
le cadre des expériences d’urnes de Polya). Contrairement a 1’instauration d’un « ordre par le

bruit*®’

» ou la convergence opére vers une limite finie et stable (en vertu par exemple de la Loi
des Grands Nombres dont on peut trouver une manifestation dans I’expérience des aiguilles de
Buffon), nous avons affaire en économie a une forme de nécessité floue, largement imprédictible.
Le « tatonnement walrasien » des marchés n’est pas la manifestation phénoménale de « I’ordre

par le bruit » mais une réduction conceptuelle de la « complexité par le bruit », envisagée dans le

85 Dans [Granger, 1960], p. 142.
486 Cités par Prigogine [1983].
7 Idem.
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cadre d’un régime de Transition Critique Etendue. La variabilité observée dans les chroniques
financiéres se présente a la fois comme 'un des produits et, récursivement, comme 1’une des
causes de la nature intrinséquement instable du phénoméne de formation des prix. Elle est
constitutive des systémes, non seulement en tant que vecteur de leur régulation a différentes

échelles, mais aussi comme source de leur mise en branle permanente.

L’appréhension néo-classique de la problématique de I’efficience confére au marché la fonction
déterminante de permettre la transmission de I’information détenue par les agents bien renseignés
vers les autres, mais estime que ce role doit étre assujetti a la double condition de I’atteinte d’un
équilibre des prix et des volumes, et d’absence de bruit. Etudiant les marchés au comptant (spot),
Grossman [1977] concéde pour sa part que les marchés « réels » sont fondamentalement bruités,
les prix relevant de maints facteurs pollutifs induisant des perceptions différenciées de la valeur
selon les agents. Mais loin de remettre en cause |’efficience informationnelle, cette déficience est
revendiquée comme fondatrice, a 1’origine méme de ’établissement des marchés a termes.

La théorie « historique » de Keynes [1930] et de Hicks [1946] considére que les acteurs
¢conomiques recherchent une couverture face a un aléa se matérialisant dans le temps, que les
« spéculateurs » leur concedent en échange d’une « prime ». Elle a donné lieu a de nombreuses
critiques, non pas tant sur la raison ontologique de ces marchés, mais sur les déterminants et
conditions de I’interaction entre « spéculateurs » et « entrepreneurs » (toujours selon la
terminologie de Keynes), a partir d’arguments d’arbitrages physiques (cash and carry)
popularisés par Working [1933] et notamment développés par Tesler [1958] et Brennan [1958]*%.
S’¢loignant de cette théorie, Grossman explique 1’existence des marchés a termes par leur role en
tant que lieux de diffusion de I’information, autrement inégalement répartie entre les agents
¢conomiques non seulement dans le présent, mais dans les dimensions de I’intertemporalité. En
ce sens, les marchés de futures stabiliseraient en retour les marchés au comptant par leur capacité
a compenser le bruit inhérent a ces derniers. Tout se passe la comme si le bruit était en quelque
sorte ontologiquement générateur d’une forme de marché qui en retour agit sur lui. Dans la
pratique, cette rétroaction est également imparfaite et elle-méme soumise a son aléatoire propre.

Aussi foisonnante puisse-t-elle étre, la cambiodiversité reste bornée par les limites physiques
du monde (pour ce qui est des biens tangibles), par les restrictions institutionnelles de 1’acte
d’écriture (pour ce qui est des instruments financiers qui les prennent pour sous-jacents) et par
I’intermédiation des échanges qui la structurent dans I’espace économique et social qui induit a
minima des colts de transaction réduisant un peu plus la concordance attendue — dans un schéma

a la Arrow-Debreu — entre les états du monde et les contrats financiers qui les décrivent. Dans ces

88 Pour une synthése de cette critique, voir Cootner [1960].
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conditions, si des équilibres venaient a survenir, ils ne sauraient étre que précaires et fortuits. La
plupart tendrait a constituer des optimums de rangs ¢élevés dont le « bruit» a contribué au
fagonnement tout en permettant, par le jeu de I’amplification contenue de petites fluctuations, de
s’en extraire. Il aurait suffi a ’ane de Buridan d’une perturbation inessentielle pour que sa survie
fat assurée ; pour radicale et simplificatrice qu’elle soit, cette métaphore illustre le réle que nous
qualifions de « génératif » et que nous attribuons au bruit. A partir de I’extérieur de la théorie, le
bruit sonde certaines des limites des systemes anthropiques organisés et participe de leur
plasticité, depuis les structures fines de I’information génétique — que 1’on sait sensibles dans son
expression au hasard et au bruit (notamment lors du processus de transcription qui peut concerner
des sous-systémes poly-moléculaires restreints) [Raser et O’Shea, 2004]** —, jusqu’aux macro-

déterminations des processus transactionnels, notamment dans leurs manifestations critiques.

A la confluence entre le déterminisme catastrophiste de Thom — qui considére que les
bifurcations critiques préexistent et qu’elles peuvent étre actualisées aussi bien a partir de petites
perturbations magnifiées que par des enchainements causaux « macroscopiques » — et une forme
de fétichisation du bruit dans la vision défendue par Prigogine et Stengers [1978], nous estimons
avec Longo et Montévil [2013] que le bruit est ’'une des composantes environnementales
contribuant, parfois de fagon décisive, a la co-constitution systémique et a son imprégnation
historique. Cette conception fait en partie écho a la position de pragmatisme méthodologique
défendue par Morin lorsqu’il écrit*”® : « Nous devons abandonner, comme pauvre et aporétique,
I’idée d’un univers seulement déterministe ou seulement aléatoire. Le postulat d’un déterminisme
nouménal n’a aucun intérét phénoménal. » Cet argument étant annoncé, il reste désormais a

¢tablir selon quelles modalités ’irruption de la nouveauté extra-théorique (au sens d’une

imprédictibilité) peut étre ontologiquement féconde.

6.5.3. Bruit et résonances

Le bruit dont nous pensons que les prix sont en partie faits, loin de s’avérer épiphénoménal, est
constitutif . il importe. On sait méme qu’il peut s’avérer décisif lorsqu’il se voit amplifié par le
systéme qui I’intégre. Les trajectoires des systémes dynamiques ont pour propriété de répondre a
des lois paramétriques exponentielles vis-a-vis du temps, alors que leurs pendants non chaotiques

supportent bien les « erreurs » en leur sein, celles-ci ne croissant que polynomialement. Le régime

489 Cité par West-Eberhard [2005].

40 Dans [Pomian, 1990], p. 91. Morin fait 1a écho a ’argument prudent de Cournot qui admet la variabilité du processus causal a
’origine des événements historiques et affirme une position médiane déniant une vision apologétique du fortuit tout en se gardant de
toute revendication vis-a-vis d’un déterminisme global.
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de pseudo-stabilité des systémes que nous envisageons est en outre marqué par le fait que leurs
trajectoires puissent changer de mode de détermination et par exemple répondre a des évolutions
de type chaotique apres avoir longtemps été faiblement divergentes (et réciproquement).

Le bruit dont il est question dans les éconosphéres est fait d’information, il est largement
évanescent et de ce fait délicat a mesurer. De la méme maniere que 1’on peut dissocier une forme
endogene d’une forme exogene d’information, on peut estimer avec Woodford [1990] qu’il existe
des fluctuations endogénes « persistantes [...] malgré I’absence de changements dans les données
¢conomiques exogenes, les “fondamentaux ” tels que les préférences, la technologie et les

politiques gouvernementales*’!

». Ces éléments de bruits seraient comme « présents dans le
circuit » pour reprendre la métaphore de Turing, et suffisants, par le biais des résonances, pour
s’y avérer déterminants. En cela, nous appelons a dépasser la vision efficientiste de Fama qui
néglige le caractere génératif du bruit, ainsi que le bruit lui-méme : « si de grandes variations de
cours surviennent fréquemment, écrit Fama, cela peut vouloir indiquer que la structure de
I’économie a 1’origine de ces variations est elle-méme sujette a des grands et fréquents

changements*®

». Cette potentialité reste bien slr valide, mais nous estimons nécessaire de
I’enrichir d’une phénoménologie plus conforme aux subtilités du réel.

Le bruit pensé dans le cadre de I’efficience orthodoxe est un bruit blanc gaussien soumis a la
loi des grands nombres. Mandelbrot [/997] estime qu’il faut lui substituer une représentation non

ergodique a la Cauchy*”

, afin de rendre d’une part compte de 1’absence de possibilité de
convergence (non-intégrabilité au sens de Lebesgue) ou de détermination analytique de moments
stables, et d’autre part pour souligner la prééminence potentielle d’un seul phénomeéne (fit-il

infiniment improbable) sur I’ensemble des réalisations antérieures.

Dans le vivant, les populations & dynamique chaotique présentent un avantage évolutionniste
car la possibilité d’une croissance exponentielle de certaines caractéristiques phylogénétiques leur
permet, par la pression du nombre, de transmettre largement un caractére particulier, lui faisant
perdre sa marginalité princeps. Il semble en aller de méme au sein des éconosphéres, ou la
transmission exponentielle d’une innovation — ou, plus généralement, de toute information
nouvelle entrante — a partir d’un fait générateur potentiellement ténu participe de 1’efficience
d’ensemble, au sens de I’amélioration des capacités agentielles (choix plus large et mieux

informé, diffusion du progres entendu comme possibilités d’action accrues).

1 [Woodford, 1990], p. 1.

492 [Fama, 1965].

493 Pour une discussion mathématiquement rigoureuse sur le théme des distributions de Cauchy, voir par exemple [Pillai et
Meng, 2005].
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Bergson [1907] considére que I’animalité peut se définir comme la capacité d’un systéme a se
déformer de maniére « explosive », ou controlée par le biais des mécanismes de régulation, sous
I’effet de 1’énergie potentielle. L animalité s’oppose a I’état végétatif qui se contente de maintenir
cette énergie pour assurer sa conservation. Si I’on assimile 1’information a 1’énergie, il est
intéressant d’observer que les marchés et leurs temporalités particuliéres fonctionnent de cette
méme maniere, c’est-a-dire par diffusion non linéaire mais exponentielle de nouvelles données
en leur sein, a ’ensemble des participants. La combinatoire des maillages inter-agentiels permet

en effet ce type de dynamique.

Des phénomeénes de résonance peuvent magnifier ou perturber les mécanismes fondamentaux
de contention-canalisation naturellement a 1’ceuvre. Vis-a-vis du bruit, les résonances agissent en
tant que forces révélatrices et amplificatrices ; conditionnant la manifestation de certains
événements pertinents elles induisent une redéfinition de la notion méme de « bruit » dans la
mesure ou ce dernier peut s’avérer décisif quant a I’évolution profonde du systéme et prétendre
ipso facto intégrer la théorie qui le négligeait en tant qu’observable. Des phénomeénes de
« biorésonance » peuvent survenir au sein des systémes du vivant et en premiére appréhension
s’apparenter a ce que 1’on peut observer en physique, comme le soutient Turing*** [1952] & propos
de 1’émergence morphogénétique: si la dynamique d’un oscillateur électrique est bien
modélisable, il n’en va pas de méme pour ce qui est des circonstances de sa mise en branle
originelle. Le déclenchement du phénomeéne oscillatoire, de méme que sa métrique de phase
dépendent essentiellement (on pourrait écrire abusivement: de facon « critique») de
perturbations aléatoires du circuit, préexistantes a toute interaction. Une résonance opére quand
il y a concordance entre certaines caractéristiques du systéme impacté et la nature tant qualitative
que quantitative du bruit. Taleb [2014] évoque pour sa part I’amplification de petites variations

en mécanique gravitationnelle pour illustrer analogiquement le role central du bruit magnifié**”.

L’action des résonances doit notamment &tre pensée dans le cadre de I’hypothése mimétique
des marchés, ou les actifs échangés peuvent étre rendus désirables par le jeu de référentialités
s’apparentant aux « avantages cumulatifs » de Merton [1968], en vertu desquels la valeur d’un
bien tangible, ou — hors du cadre strict des marchés — d’une représentation idéelle (dans le cas de

I’adoption d’un symbole par exemple), peut essentiellement dépendre de son intérét déja acquis,

494 « The situation is very similar to that which arises in connexion with electrical oscillators. It is usually easy to understand how an
oscillator keeps going when once it has started, but on a first acquaintance it is not obvious how the oscillation begins. The explanation
is that there are random disturbances always present in the circuit. Any disturbance whose frequency is the natural frequency of the
oscillator will tend to set it going. [...] The phase of the oscillation alone is determined by the disturbance. », dans [Turing, 1952],
p. 42.

495 L’analogie gravitationnelle est également défendue par Longo et Montévil [2013] dans leur description des « biorésonances » de
régulation-intégration au sein des systémes complexes du vivant.
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selon une logique de renforcement récursif. En d’autres termes, il nous parait nécessaire de
considérer qu’il existe une forme de construction de la « valeur », dont le bruit peut étre la
condition originelle, répondant schématiquement a des lois de type « Zipf ». Une vision orthodoxe
des marchés n’y verrait que la manifestation d’un biais indésirable, quand une vision pragmatique
pourrait y déceler la traduction d’une heuristique basée sur la confiance que les agents mal
informés accordent a ceux qu’ils estiment mieux renseignés. Nonobstant la qualification qu’on
lui affecterait, le mécanisme des avantages cumulatifs nous parait bien relever de la manifestation
d’un phénomeéne résonnant. 4 contrario, on pourrait qualifier de « désavantage cumulatif » les
présupposés mutuellement conditionnés des agents vis-a-vis d’une configuration de marché
particuliere, parce qu’elle présenterait des similarités avec un schéme critique s’étant déja produit
dans le passé. De nombreux travaux démontrent comment les divers biais liés aux heuristiques de
représentation affectent les comportements des agents économiques dans le sens d’une sur-
réactivité subie [Barberis, Shleifer et Vishny, 1998] [Frieder, 2008].

D’une maniére générale, I’existence d’une corrélation de ces biais est de nature a constituer une
source majeure de résonance exacerbée en période critique, au moment ou — le temps de [’action
s’accélérant pour en partie céder le pas a celui de la réaction — I’heuristique tend a prévaloir sur
le stratégique. En situation d’incertitude avérée, le raisonnement calculatoire des agents dépend
en effet non seulement de leurs évaluations probabilistes, mais également de leurs perceptions
idiosyncratiques des probabilités en jeu [Kahneman et Tversky, 1972].

Par ailleurs, le « conservatisme » des agents économiques, c’est-a-dire leur tendance a plus se
conformer a leurs référents hérités du passé qu’aux informations nouvelles [Edwards, 1968] — par
rapport a ce que prévoirait la norme bayésienne — contribue a étayer les biais conjoints susdits, ce
qui n’est pas sans conséquence quant a I’émergence et au déploiement des résonances dont nous
faisons état. L’information nouvelle est comme sous-pondérée par rapport a ses manifestations
historiques, les agents sous-¢valuant plutot les fortes probabilités et surévaluant les événements
peu probables [Corcos et Pannequin, 2006]. Il en résulte comme un « ancrage » des choix a leurs
réalisations antérieures, de nature proprement historique, 8 méme d’amplifier le bruit comme les

fluctuations aléatoires qui affectent la marche des systémes économiques.

6.5.4. Bruit stabilisateur et sélection concurrentielle
11 s’agit toutefois d’éviter 1’écueil consistant & faire du bruit un totem, comme d’aucuns 1’ont

fait pour I’équilibre. Pour autant, il importe de bien saisir le role des fluctuations d’origine extra-

théorique non seulement dans la génération de la nouveauté, mais également dans le maintien de
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la stabilité. Inversant le paradigme de la physique classique, on pourrait envisager la régularité
des phénomenes se manifestant au sein des systémes complexes issus du vivant comme suspecte,
la normalité étant celle de leur nécessaire tolérance au « jeu » [Dupuy, 1981], la plasticité irradiant
jusque dans les espaces interstitiels et permettant d’admettre autant que d’intégrer les
changements induits par les perturbations issues de I’environnement ou émergeant de 1’intérieur
méme des systémes. En biologie, la plasticité a trait a la variabilité de la réponse morphologique
a un matériau génétique identique selon les individus et les conditions de leurs environnements ;
en économie, elle reléve analogiquement de la variabilité de la réponse décisionnelle (expression
ou non expression de choix conscients comme inintentionnels) selon les agents et le contexte
(auquel I’historicité participe) au sein duquel ils évoluent.

West-Eberhard [2005] met en exergue le rdole de I’environnement sur [’expression
mutationnelle, en ce qu’il peut atteindre des sous-populations entiéres, 1a ot la mutation envisagée
seule ne concerne d’abord qu’un individu particulier. Il en va de méme en ce qui concerne
I’apparition du nouveau dans les éconospheres. Les marchés sont les siéges de « processus
intermédiaires » réalisant une médiation entre les environnements (institutionnels, politiques,
techniques, etc.), les marchandises et les agents soumis a d’incessants et complexes flux
d’informations. La stratégie rationnelle d’un agent serait en somme comme le géne pré-codé : elle
n’aurait véritablement de sens que dans une optique positiviste 8 méme de I’isoler et de la
considérer en tant que telle. Plongés dans un environnement « bruité » 1’un et I’autre ne valent
que parce qu’ils prennent part a des systémes historiques rendus malléables par la mise a 1’épreuve

sans cesse renouvelée de leur plasticité.

Ainsi que I’a trés tot observé Cournot [1851], I’accroissement du niveau d’indéterminisme des
parties d’un systéme peut dans certains cas renforcer la prédictibilité dudit systeme considéré dans
son entiéreté. De la méme maniére que 1’apparente liberté**® individuelle de déplacement des
particules élémentaires d’un gaz parfait fonde la prédictibilité d’ensemble relative a I’état du gaz,
le libre arbitre des hommes permet 1’expression de volontés indépendantes et dissemblables
propice a la description statistique des ensembles qu’ils constituent. En économie, pour Keynes
[1930], la diversité des choix agentiels mis en relation au travers des marchés est 1’'une des
conditions essentielles de la stabilité ainsi que de 1’efficacité de ces derniers, I’homogénéité des
opinions étant a contrario de 1’ordre du « pathologique ». En d’autres termes, la position

keynésienne juge indésirables les résonances mimétiques ou liées aux corrélations par les biais.

Ce faisant, elle promeut en fait une vision du hasard par la complexité, ¢’est-a-dire d’un aléatoire

4% Les lois qui régissent les chocs particulaires sont bien connues, mais le caractére chaotique du systéme empéche une prédictibilité
microscopique des trajectoires individuelles, hors du modéle simplifi¢ des particules ponctuelles soumises a des chocs parfaitement
élastiques.
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épistémique lié a la non-réductibilité des comportements a des déterminants simples. On peut en
outre extrapoler sur cette base une critique de la régularité au sein des systémes complexes, faisant
de I’équilibre non seulement un leurre mais aussi un péril. Si la volatilité traduit 1’instabilité
fondamentale des marchés, elle témoigne en un sens également de leur vitalité et éprouve a chaque

instant leur viabilité ; non fluctuat ergo mergitur®’ pourrait en étre la maxime épistémologique.

A T’extréme, le fait que du bruit le plus insignifiant puisse également sourdre 1’instabilité
critique la plus radicale révele le role paradoxal de 1’aléatoire vis-a-vis de la viabilité. Car
lorsqu’une crise n’est pas « l1étale », c’est-a-dire lorsqu’elle éprouve les systémes sans conduire a
leur disparition, elle peut avoir pour vertu de sélectionner les mécanismes dont dérive ce qu’il y
a de plus apte a la « survie ». Selon les termes de Kondratiev, la crise ne permet rien de moins
qu’un apurement du dysfonctionnel en économie ; elle serait méme garante de la « régénération »
du capitalisme. La sélection adaptative est pour le vivant un mécanisme qui permet en un sens
aux especes de tirer profit des contingences qui agissent sur elles [Danchin, 1990] ; de méme, la
concurrence régissant la cambiodiversité (celle des entreprises, des marchandises entre elles, etc.)
assure une forme de « macro-plasticité » fondamentale. Dupuy [1981] évoque une « tolérance au
jeu» de la part des systeme anthropiques pour décrire cette propriété. Toutefois, il serait
fallacieux de considérer que le bruit est la condition premiere de la stabilité, de la méme manicre
que I’innovation ne saurait diriger entiérement I’historicité des systémes que nous envisageons.
Ce qui prime en revanche, c’est la variabilité elle-méme, comme 1’énonce West-Eberhard [2003]

pour le vivant :

La fréquence d’expression [génétique] ne dépend pas seulement de la fréquence du facteur
d’induction (mutation ou facteur environnemental). Je considére les génes comme des
suiveurs, non comme des meneurs, dans 1’évolution adaptative. Un corpus tres large de
preuves montre que la nouveauté phénotypique est bien plus largement le fait de

réorganisations plutdt que le produit de strictes innovations génétiques.**®

Les morphologies du vivant et de I’économique jouent un rdle primordial et résultent en grande
partie d’effets constitutifs ne nécessitant pas de ruptures sous-jacentes franches, mais elles sont
en mesure de dériver d’influences originellement marginales. Sans aller jusqu’a affirmer que la

morphologie prime sur le processus, il faut reconnaitre sa place centrale, la sélection opérant a

497 « Sombre car ne fluctue pas ».

498 « Frequency of expression does not depend on the frequency of the inducer (mutation or environmental factor) alone. I consider
genes followers, not leaders, in adaptative evolution. A very large body of evidence shows that phenotypic novelty is largely
reorganization rather than a product of innovative genes. » (traduction personnelle).
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son niveau [Mayr, 1942]*°. En finance, des formes purement aléatoires (p. ex. patterns de prix)
peuvent étre « sélectionnées » (considérées comme pertinentes) par les marchés et de la sorte
participer de leur historicité, parfois de maniére décisive lorsqu’en retour cela induit des effets de

contrainte sur leurs soubassements économiques.

Sur le temps long, la crise peut contribuer a la pérennité des systémes complexes. Envisagée de
la sorte, elle cesse d’étre définie négativement comme une rupture majeure d’efficience et devient
un moment singulier — du point de vue de son influence et de sa phénoménalité — du régime de
Transition Critique Etendue. Nous rejoignons en ce sens la critique de Bravi et Longo [2015] de
I’appréhension par la biologie statistique « computationnelle » de la variabilité comme un bruit
blanc, neutre et insignifiant d’un point de vue ontologique, vision héritée du scheme
simplificateur du signal propagé au travers d’un « circuit » mécanique. La variabilité est au
contraire « fonctionnelle », car elle permet aux systémes de maintenir leur intégrité. Avec Longo,
nous soulignons en outre que le réle du bruit est décisif dans la stabilisation des phénomenes loin

des équilibres et pseudo-équilibres™®.

6.6. Amoralité du critére d’efficience

6.6.1. Paradoxe de I’efficience informationnelle et justice distributive

Ayant identifié les points aveugles de la théorie efficientiste des marchés, nous nous proposons
d’envisager a présent ce que cette derniére — en raison de son acceptation presque paradigmatique
par les praticiens — induit du point de vue de I’éthique des échanges marchands, ce qui nous

\

1 d’entamer une réflexion anthropologique quant aux enjeux relatifs a

permettra ensuite
I’existence d’un systéme de marchés conditionné par des représentations théoriques en écart a
leur fonctionnement réel.

Parce que I’économie financiarisée a trait a I’articulation de processus répondant a des lois ayant

I’apparence de ’apodicticité’”

, indifférentes aux mérites et aux torts des agents, similaires pour
tous et échappant aux « incitations » sociales traditionnelles, il ne saurait y avoir de justice en
¢conomie selon Rawls [1971]. Pourtant, la formation des prix parait opérer selon la logique

aristotélicienne d’une justice de type « distributive », en vertu de laquelle, dans la sphere du

49 Cité par [West-Eberhard, 2005].

39 Dy type de ceux que la réaction oscillante d’oxydoréduction de Belousov-Zhabotinsky produit [Dupuis et Berland, 2004]. En
chimie, on nomme « réaction oscillante » la fluctuation potentiellement périodique des concentrations de certains composés.

91 Voir Partie 7 et suivantes.

92 Voir Partie 3.2.5. — « Intentionnalité et apodicticité transcendantale des lois de marchés ».
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3035, attribuable a chacun

social, toute peine ou tout bénéfice ne serait étre décorrélé du « mérite
[Jorion, 2010]. Cette forme de justice est a envisager en tant que « premiére espece de la justice
particuliere qui s’exerce dans la distribution des honneurs ou des richesses ou des autres avantages
qui peuvent étre répartis entre les membres d’une communauté politique®™ ». Elle n’est pas
aveugle aux inégalités princeps et promeut un partage établi selon les critéres d’une égalité non
pas arithmétique, mais géométrique, c’est-a-dire adéquatement proportionnée®®’.

En théorie des marchés, ladite proportion opere classiquement selon les modalités de 1’intensité
d’investissement, du rendement attendu et de I’incertitude estimée. Autrement dit, la jauge
« acceptable » par la théorie est une fonction croissante du montant nominal engagé, du
rendement futur actualisé et du risque quantifi¢ par la volatilité. La modélisation du portefeuille

héritée de Markowitz établit en effet 1’équivalence de tous les « portefeuilles » constituables a

partir de ces trois critéres, confirmant la vision géométrique aristotélicienne susdite.

Nous I’avons vu, un marché n’est paradigmatiquement efficient que s’il ne tolére pas (efficience
ex ante) ou plus (efficience ex posf) d’arbitrage, ce critére étant nécessaire a ’atteinte d’un
équilibre compétitif et sous-tendant la diffusion optimale de I’information. Fama estime de
surcroit que la gratuité d’acquisition de I’information est une condition suffisante a la validité de
’hypothése du prix-reflet’*®. Cette considération est non seulement trés éloignée de I’empirie®”’,
mais elle n’est en outre pas sans conséquence du point de vue de ’efficience elle-méme.
Grossman [1976] puis Grossman et Stiglitz [1980] estiment que si le colit informationnel n’est
pas nul, ce cofit doit étre compensé par une espérance de rendement en exces, au risque de tarir le
flux d’information qui irrigue les marchés. En effet, selon la modélisation que les auteurs
proposent, le systéme de prix intégre 1’information exogeéne via des agents en capacité de I’y
introduire, consentant pour ce faire un effort cotiteux (captation, traitement, désambiguation, etc.)
a la différence des agents qui se contentent d’« observer » les prix. Sous hypothése d’efficience,
une telle stratégie suffirait et I’acquisition d’information deviendrait vaine, ce qui devrait a terme
se traduire par un état d’optimalité ou I’ensemble des agents se contenterait d’une position de
réception passive, ce qui impliquerait de facto un asséchement total du flux d’information externe.
Cette conséquence est incompatible avec la situation d’efficience informationnelle ; Grossman et

Stiglitz en déduisent que la gratuité informationnelle constitue une condition non pas nécessaire

393 Herrenschmidt [2007] évoque chez Aristote une justice 4 la fois distributive (équité des proportions dans le partage des biens) et
corrective (rectification des déséquilibres).

594 [ Aristote, 1990], Livre V.

395 11 s’agit « d’attribuer a chacun son dd » (« suum cuique tribuere »), d’aprés la formulation du jurisconsulte romain Ulpien (dans
Institutes de Justinien, Livre 1, Titre I, Section III, 529).

396 Cette hypothése consiste a considérer que le systéme de prix permet la diffusion compléte de 1’information [Mignon, 2008].

97 L’ absence de cofit de transaction est pourtant a la base de la démonstration de Black et Scholes par exemple.
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a D’efficience, mais qu’il existe un paradoxe interne a la théorie selon lequel les marchés ne sont
utiles que si I’information est coliteuse.

On sait, depuis Akerlof [1970], que les asymétries d’information abondent au sein des marchés
réels. Or, pour Stiglitz, I’existence de situations ou I’asymétrie d’information prévaut est de nature
a remettre en cause I’efficience, sauf a confirmer la nécessit¢ de marchés non plus efficients ex
ante mais bien efficients ex post, une fois les asymétries abrasées par 1’action des agents en
situation inhomogéne de concurrence. Il est alors question de la capacité¢ performative des
marchés a « rétablir » une forme d’efficience du fait des mécanismes de I’arbitrabilité. Pour
autant, la théorisation de Stiglitz s’inscrit dans le cadre d’une appréhension essentiellement
orthodoxe des processus transactionnels, a maints égards insuffisante pour appréhender la

richesse épistémologique de leur complexité.

Le paradoxe susdit s’exprime selon les termes et modalités de la justice distributive que nous
avons précédemment évoquée. La juste rémunération des agents qui consentent a exploiter
I’information colteuse n’est pas « juste » du fait de décisions d’ordre juridique émanant d’un
corps social organisé ou d’injonctions politiques particuliéres, mais en raison d’une forme de
nécessité relevant de la cohérence interne du systeme d’échange marchand organisé lui-méme.
On retrouve 1a quelque écho de la distinction historique promue par Hayek [1979] entre « taxis »
et « kosmos », la « taxis » ayant trait au champ de I’institué, de I’expression de la volonté des
agents, alors que le « kosmos » se référe a un ordre spontané résultant du jeu interactionnel. Le
« kosmos » a les faveurs de 1’auteur parce qu’il affiche une forme de légitimité transcendantale
dont il estime qu’elle doit s’imposer aux hommes. De cela découle ce que Hayek qualifie de
« catallaxie », c’est-a-dire un « ordre spontané produit par le marché a travers les actes des gens

qui se conforment aux regles juridiques concernant la propriété, les dommages et les contrats ».

6.6.2. Conditions de la neutralité axiologique des processus de marché

Plagant I’utilit¢ générale — définie comme agrégation des utilités personnelles — au cceur de
I’évaluation des principes selon lesquels les sociétés doivent étre gouvernées, la philosophie de
Bentham [1789] nous amene a penser le marché comme un dispositif participant de 1’artifice
juridique et politique visant a minima 1’expression des espérances individuelles par le biais du
« calcul des plaisirs et des peines » (« calcul félicifique ») de chacun. Mais le marché n’est pas
uniquement le lieu de convergence ou se produisent les échanges concrétisant les espérances

traduites en intéréts d’échange, il serait — dans la perspective de 1’utilitarisme — également le

191



moyen de compensation des déficiences individuelles (au sens bayésien du terme) afin de tendre
vers le « plus grand bonheur pour le plus grand nombre ». Envisagé en ces termes, le marché ne
constitue pas une fin en soi, mais contribue a la réalisation de la téléologie utilitariste de
« I’harmonie sociale ». Il s’établit par ailleurs en tant que concrétisation du mécanisme de libre-
¢change, que Condillac [1776] estime étre le seul moyen d’atteindre la « souveraineté des désirs
individuels ».

Dans La Richesse des Nations, Smith défend I’idée que de 1’expression bien ordonnée des
passions et vices individuels puisse émaner le bien commun. Ce faisant, il promeut un certain
cynisme pragmatique en vertu duquel 1’amour-propre (« self-love ») peut s’avérer plus bénéfique
a la société considérée dans son ensemble que la « bienveillance » de chacun. L’utilitarisme
développe cette vision popularisée par Mandeville [1714], qui, dans sa Fable des Abeilles** réfute
qu’une action puisse étre en soi haissable selon des critéres moraux sans que 1’on n’évalue

convenablement I’ensemble des effets qu’elle produit™.

L’efficience orthodoxe enjoint de ne tenir compte que de la résultante des actions individuelles,
sans considérer les motivations, biais et histoires propres des agents. Ce qui prime, c’est la
« découverte » de la valeur sous-jacente jugée profitable au plus grand nombre, que permet le
marché, « seule procédure jusqu’ici découverte dans laquelle I’information infiniment éparse
parmi des millions d’hommes puisse étre effectivement utilisée pour I’avantage de tous®'* ». Par
cette affirmation, il ne s’agit pas seulement pour Hayek de condamner I’arbitraire de la
planification étatique de son temps, mais d’affirmer le primat du marché dans une perspective
essentiellement pragmatique’'!, sur la base d’une réflexion plus fondamentale au sujet de
I’¢établissement d’un ordre économique rationnel a partir d’informations et d’intéréts épars. Le
marché permet de s’affranchir de la « connaissance des circonstances particuliéres de temps et de
lieu » des événements, en en opérant une synthése utile au travers des prix envisagés comme

indicateurs pertinents par Fama :

98 « Quittez donc vos plaintes, mortels insensés ! En vain vous cherchez a associer la grandeur d’une Nation avec la probité. Il n’y a
que des fous qui puissent se flatter de jouir des agréments et des convenances de la terre, d’étre renommés dans la guerre, de vivre
bien a son aise et d’étre en méme temps vertueux. Abandonnez ces vaines chimeéres. Il faut que la fraude, le luxe et la vanité subsistent,
si nous voulons en retirer les doux fruits. La faim est sans doute une incommodité affreuse. Mais comment sans elle pourrait se faire
la digestion d’oti dépend notre nutrition et notre accroissement. [...] Le vice est aussi nécessaire dans un Etat florissant que la faim
est nécessaire pour nous obliger a manger. Il est impossible que la vertu seule rende jamais une Nation célébre et glorieuse. Pour y
faire revivre I’heureux Siécle d’Or, il faut absolument outre I’honnéteté reprendre le gland qui servait de nourriture a nos premiers
peres. »

39 Selon Marcel Hénaff, on peut trouver cette conception déja initiée dans le régime de droit anglo-saxon, qui a lui-méme imprégné
I’éthique protestante de 1’échange affirmant 1’inaccessibilité des causes premicres dans ’action conjuguée des hommes [Garapon et
Lassegue, 2020].

510 [Hayek, 19731, p. 85.

S Gibson [1889] n’écrit pas autre chose : lorsque « les actions sont dans un marché ouvert et connu publiquement, la valeur qu’elles
acquierent 1a peut étre considérée comme le jugement les concernant mettant en ceuvre la meilleure intelligence ».
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L’idéal est un marché dans lequel les prix fournissent des signaux pertinents pour 1’allocation
des ressources : autrement dit, un marché au sein duquel les entreprises peuvent prendre des
décisions de productions-investissements et les investisseurs effectuer leurs choix parmi les

titres [cotés] sous I’hypothese que les prix des instruments « reflétent complétement » et a tout

instant I’ensemble de I’information disponible®!2.

L’efficience posée comme « réflexion totale » de I’information permettrait I’atteinte d’un
optimum a 1’équilibre (au sens de Pareto et de Walras), censé correspondre a une optimalité
allocative bénéfique a tous. En ce sens, elle ceuvrerait a aplanir les disparités princeps de moyens
et de compétences des agents tout en assurant la bonne marche du systéme économique considéré
dans son ensemble. Si I’information est parfaitement traduite par les prix, le processus subséquent
de prise de décision individuelle s’en trouve rendu « juste » ipso facto. Loin de la remettre en
cause, la critique de Grossman et Stiglitz dont nous avons fait état précise par ailleurs en quoi
I’absence d’efficience ex ante pourrait s’inscrire en cohérence avec une telle vision, dans la
mesure ou les agents informés y contribuent a rendre le marché efficient ex post, et que pour cela
ils accedent a une forme de réfribution, si ce n’est juste, tout au moins justifiée par des nécessités
internes a I’édifice nomologique lui-méme.

Cette conception néo-classique d’un prix formé a partir de la somme totale de I’information
disponible n’est pas sans évoquer la « théorie du contrdle » qui spécifie les modalités de pilotage
des systémes a partir d’ensembles de parameétres pertinents [Bouleau, 2013]; elle considere
I’efficience sous 1’angle de I’efficacité opératoire. Il est intéressant de noter que Grossman et
Stiglitz n’affichent pas la méme hardiesse que Fama au sujet de ’intérét de /’efficacité de
Iefficience’"® évaluée selon des critéres d’ordre supérieur, au niveau des sociétés : « nous n’avons
rien dit des bénéfices sociaux de I’information, de méme ne nous sommes-nous pas prononces
sur la question de savoir s’il était socialement optimal d’avoir des “ marchés informationnellement

efficients ” » écrivent les auteurs®'*.

Il faut voir que le marché ne se présente pas comme une solution donnée au « Théoréme
d’impossibilité » formulé par Arrow [1951], selon lequel la bascule agrégative des choix
individuellement exprimés vers un choix social collectif entraine invariablement soit une

« transgression morale », soit une remise en cause de la cohérence des choix individuels :

512 « The ideal is a market in which prices provide accurate signals for resource allocation: that is, a market in which firms can make
production-investment decisions, and investors can choose among securities that represent ownership of firms' activities under the
assumption that security prices at any time “ fully reflect” all available information. », [Fama, 1970] (traduction personnelle).

513 A la différence de Walter, nous conservons la terminologie translittérale de Fama, envisagée en tant que théorie a part entiére. Il
nous est donc permis de disserter a propos de I’efficacité de cette théorie ou de certaines de ses hypothéses, notamment dans une
optique sociétale.

514« [...] we have said nothing regarding the social benefits of information, nor whether it is socially optimal to have « informationally
efficient markets », [Grossman et Stiglitz, 1980], p. 405 (traduction personnelle).
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si on ne fait pas d’hypotheses a priori sur la nature des ordres individuels, il n’y a aucune
méthode de vote qui puisse surmonter le paradoxe [...], ni le vote plural, ni un quelconque

systéme de représentation proportionnelle aussi compliqué qu’il soit ; de la méme fagon,

le mécanisme du marché ne crée pas un choix social rationnel®".

L’efficience néo-classique est a notre sens a entendre comme condition autant que comme
modalité de coordination stigmergique : elle est ce qui permettrait aux systémes d’échanges inter-
agentiels libres et équilibrés de fonctionner adéquatement, sans instance centralisatrice. Elle se
présente également comme finalité de la stigmergie, en tant que forme souhaitable des échanges
du point de vue du « bien-étre » social global. La stigmergie biologique est capable de faire
émerger le sens — ou tout du moins 1’ordre — a partir de sous-processus non-intentionnels en
recomposition permanente, hors du champ de I’arbitraire. Pour ce faire, elle procéde a partir de
« traces » marquant sa propre activité historique et permettant in fine le renforcement de
comportements et décisions souhaitables. Les imprégnations phéromonales des animaux sociaux
constituent de telles traces, a partir desquelles la coordination peut opérer. La sélection
évolutionniste est garante d’une certaine efficacité de tels processus en matiere de survie et de
maintien des lignées phylogénétiques.

Dans son acception néo-classique, le fait de considérer les prix comme les traces’'® des
processus transactionnels semble induire un paradoxe au sujet de I’efficience : comment en effet
penser la pertinence du fonctionnement stigmergique si les prix et leurs agencements temporels
(tendancialité) ne permettent pas 1’optimisation du déploiement systémique ? autrement dit, si les
prix n’agissent pas a la maniére de signaux directeurs ? C’est, a partir de prémisses différentes,
I’objection que Bouleau [2013] formule a I’encontre des marchés constitués tels qu 'ils sont, ¢’est-
a-dire masquant (par la volatilité qui y régne notamment) la directionnalité du monde sous-jacent
lorsqu’elle existe. Ce paradoxe provient du fait que nous avons tenté de réconcilier la théorie néo-
positiviste des marchés a sa réalité phénoménologique. Car du point de vue de la théorie, la
markovianité des processus suffit dans la mesure ou la valeur existerait et qu’elle pourrait étre
objectivée : le prix n’y est pas un signal, ¢’est avant tout une référence de coordination. Dans cette
perspective le marché est une méthode d’organisation dont la logique naturelle doit aboutir a la
révélation permanente du prix ; le marché ne prévaut pas, les échanges sont utilitarisés au service
de la valeur qu’il s’agit de porter a la connaissance de tous. Il suffit cependant d’envisager
primairement le prix comme une convention fortement contrainte et la valeur comme son

attracteur instable pour résoudre le paradoxe qui nous occupe, mais cette fois en dehors de

515 [Arrow, 1951].
516 Nous précisons cette idée en Partie 7.1. — « Eléments généraux d’une qualification épistémologique du prix ».
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I’orthodoxie théorique et en conformité avec le réel. Seulement alors pourrons-nous d’une part
comprendre que les « dérogations statistiques » a I’efficience (cyclicité, tendancialité, mémoire
longue, etc.) n’en sont pas, et d’autre part accepter que les prix ne constituent pas une synthése
du monde mais doivent étre entendus en tant que projections selon une transformation particuliere
et indicible (car performative). A ce titre, le pragmatisme nous enjoint a la prudence vis-a-vis de
ce que serait une éthique des échanges organisés. La complexité d’ensemble semble amplement
prémunir les agents de jugements moraux concernant leurs interactions depuis 1’intérieur du

systéme, les reléguant dans les limbes du cadre contextuel’'’.

Il nous apparait que les agents économiques subissent autant I’aléatoire constitutif des processus
transactionnels qu’ils le fagonnent intempestivement par leurs décisions. L’articulation ago-
antagoniste selon les modalités de laquelle ils interagissent est étayée par la double nécessité
consciente que le systéme dans son ensemble puisse perdurer — les faillites des parties et du tout
¢tant mutuellement conditionnées — et que chacun puisse agir le plus librement possible dans le
cadre qui lui est imposé, les environnements institutionnels étant eux-mémes soumis a des
considérations méta-systémiques de concurrence et de survie (comme cela est le cas pour les
bourses entre elles). Le « clivage sociologique’'® » moral entre une noble analyse financiére a la
recherche du substrat fondamental du monde par la méthode rationnelle et une analyse technique
ou psychologique répréhensible préoccupée par la spécularité¢ endogene des marchés doit étre en
conséquence modérée : 1’'une et I’autre approches traitent de ce que sont les échanges, envisagés
selon des abords différents et avec une pertinence certes inégale, mais néanmoins
complémentaire. Cela étant entendu, nous nous proposons a présent de préciser les enjeux de la
dichotomie essentielle qui réside entre les notions de « prix » et de « valeur », dans une optique
de dissociation épistémologique de ces concepts que nous envisageons comme fondamentalement

disjoints.

517 Bouleau [2013] interroge la possibilité de définir ce que serait normativement 1’efficience allocative, au-dela de la conception
triviale d’absence d’arbitrabilité résiduelle (ce que Bouleau nomme la « viscosité » des processus transactionnels).
518 1 ’expression est de Walter [2013].
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7. DE L’ARTICULATION FONDAMENTALE ENTRE LE PRIX ET LA
VALEUR

Mon royaume pour un cheval.
— William Shakespeare’"’

Propos synthétique : Ou nous nous intéressons précisément a la dichotomie essentielle entre prix
et valeur au sein des marchés organisés, montrant en quoi a la suprématie théorique de celle-ci,
on doit préférer la complexité pragmatique de celui-la. Nous tentons ensuite d’envisager dans
quelle mesure une phénoménologie du prix bien établie doit nous permettre de mieux comprendre
les mécanismes de crises que nous avons jusque-la principalement étudiés sous un abord
systemique. Ce faisant, c’est la place de [’homme incarné — notamment au travers de l’influence
de ses subjectivités dans la formation du prix — et non plus seulement réduit a sa fonction
agentielle, que nous tentons de rétablir, en vertu d’un parti pris théorique plus anthropologique

et social que nous adoptons jusqu’a la fin de notre exposé.

7.1. Eléments généraux d’une qualification épistémologique du prix

La pensée politico-¢conomique préclassique a longtemps plaidé pour une vision fixiste des
échanges™®’, considérant que 1’agrégat des richesses en circulation est globalement stable et que
de cette stabilité dérive la nécessité pour chaque Etat de mener une « guerre économique » aux
nations concurrentes de maniére a s’arroger la plus grande part disponible de ce qui est produit.
Il faut attendre Adam Smith, inspiré par les théories des Physiocrates, pour que I’activité
¢conomique soit véritablement pergue comme génératrice de valeur et que la notion de croissance
devienne centrale. Si I’enjeu de la Grande Révolution Industrielle fut la croissance des actifs via
I’accroissement de la productivité, celui de la « nouvelle macro-économie financiarisée »

s’articule autour des prix et de leurs fluctuations. Une telle évolution a été rendue possible par le

19 SHAKESPEARE William, Richard III, 1592.
520 On peut considérer que cette vision dérive d’une forme de relation historique et culturelle traumatique a la pénurie.
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fait insigne de la transformation d’« une grandeur immobilisée, le capital productif, en un actif
librement négociable » [Orléan, 1999]%".

On qualifie de « marchandise » toute chose (bien ou service) dont la propriété peut étre
transférée dans le cadre d’une transaction monétaire, le prix correspondant a la quantité de
monnaie concédée par ’acquéreur au cédant en contrepartic de I’opération. Le prix est la
matérialisation synthétique de I’expression de la « loi de I’offre et de la demande » en vertu de
laquelle pour une quantité de marchandises donnée il existe un niveau auquel I’offre et la demande
peuvent s’accorder, permettant de facto 1’échange — étant entendu que de 1’asymétrie entre
I’intensité de I’ offre et celle de la demande dépend la dynamique d’ajustement du prix (a la hausse
lorsque la demande excéde I’offre, a la baisse dans la configuration inverse). Pour I’orthodoxie
marginaliste, ladite « loi » stipule, en des termes techniques, que dans le contexte d’un marché
non biais¢é mettant en relation des agents rationnels parfaitement informés, autrement dit,
interagissant selon les principes d’une Concurrence Pure et Parfaite, la rencontre de « la demande
et de I’offre débouche sur un ensemble unique de prix d’équilibre qui libérent (déchargent) les
marchés en égalisant offre et demande, [tous les agents] cherchant a réaliser leur propres solutions
optimales dans des conditions de rareté » [Clarke, 1982]. 11 s’agit 1a d’un parti pris théorique que
Roncaglia [1978] identifie a «une tentative de construire un systéeme qui expliquerait

simultanément le prix, les quantités demandées et la répartition des revenus®** ».

Le prix est en économie classique la traduction d’une valeur correspondant au « colt de
production » chez Ricardo ou a une « quantité de travail » chez Marx. Pour les néo-classiques
marginalistes, il doit refléter 1’utilit¢ marginale que son « payeur » souhaite satisfaire’*. En
situation de marché, le prix t¢émoigne des fluctuations induites par I’équilibrage de 1’offre et de la
demande, autour d’une valeur au niveau de laquelle il converge lorsque 1’équilibre est atteint.
Dans ces différentes acceptions théoriques, le prix semble en revanche agir a la fois comme
moyen plutot que comme fin*** : il est ce par quoi la coordination des agents peut opérer, et ce
que I’économie financiarisée vise a optimiser, dans une optique d’efficience allocative centrée
sur la notion de valeur.

Dans I’approche défendue par Grossman et Stiglitz [1980], il y a opportunité transactionnelle

entre deux parties dés lors que 1’une et 1’autre présentent des « préférences » différentes vis-a-vis

21 Citp. 12.

522 Cité par Jorion [2010], p. 38. Roncaglia fait ici écho a Sraffa dans sa conception de la possibilité de détermination d’un équilibre
général des échanges de marchandises et d’affectation des richesses.

523 Jevons [1878] réfute I’idée-méme d’une valeur intrinséque des choses. Il plaide en faveur de la prééminence des usages comme
fondation de la valeur, et enrichit I’utilité de Bentham de la notion de marginalité des « intéréts » individuel