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  par Gaël Giraud{1}


  En octobre1954, un certain William Morris défraye la chronique par ses exploits. En quarante-huit heures, cet Américain empoche 500millions de dollars. Comment? Il avait programmé des ordinateurs en vue de comparer sur-le-champ l'intérêt respectif de différentes obligations, notamment les bons d'États à 3,7544% et un emprunt à 3,8601% de la Bank of America. L'arbitrage entre ces deux placements venait d'assurer sa fortune.


  Plus d'un demi-siècle et une bonne vingtaine de krachs financiers plus tard, le grand public reste largement convaincu que les revenus exorbitants que génère la finance de marchés sont liés à desprocédés analogues. Certes, l'accumulation des déroutes financières, notamment celle dite des subprimes en 2007-2009, fait confusément soupçonner que, derrière ces manipulations, se prennent des décisions susceptibles de mettre en danger la stabilité même de nos économies; mais parce que la finance de marché contemporaine est savamment mathématisée, certaines de ses limites échappent à la discussion démocratique. Le citoyen autant que le député sont contraints de faire confiance aux praticiens et aux experts, et de supposer que ces derniers transmettent une image des marchés financiers sans interprétation, ni biais politique. La thèse, forte et convaincante, défendue par le mathématicien Nicolas Bouleau dans Le mensonge de la finance. Les mathématiques, le signal-prix et la planète, est que, non seulement, les mathématiques servent de langue ésotérique destinée à écarter les béotiens de la finance – donc à soustraire les «marchés» de tout contrôle démocratique – mais encore que la pratique financière prive nos économies d'un instrument de coordination essentiel: l'aptitude même des prix à transmettre une information.


  Nicolas Bouleau pointe en effet dans ce livre un phénomène majeur qui modifie radicalement l'économie telle que nous la comprenions jusqu'à ce jour. Ce phénomène, c'est la volatilité.


  Revenons à Morris. Bien sûr, son «exploit» ne pourrait plus être renouvelé le jour où chaque banque serait elle-même équipée d'un ordinateur capable d'effectuer le même calcul. C'est ce qui explique la course à la vitesse dans laquelle certaines banques sont aujourd'hui engagées: en une microseconde, la lumière ne parcourt que 300 mètres, de sorte que, lorsque des ordinateurs passent leurs décisions de vente ou d'achat toutes les microsecondes – comme c'est le cas aujourd'hui avec le high frequency trading –, la distance qui sépare un ordinateur donneur d'ordre du terminal qui centralise les ordres de marché devient déterminante. Aussi certaines banques n'hésitent-elles pas à acheter des immeubles à proximité des terminaux afin de minimiser cette distance. Pourtant, nous montre Nicolas Bouleau, cette manière d'espérer réitérer «l'exploit» de Morris a quelque chose d'archaïque aujourd'hui: elle consiste encore à tenter de conquérir une information et d'en tirer parti plus vite que ses concurrents. Le phénomène de la volatilité donne au jeu de l'arbitrage une tout autre dimension.


  Pour en comprendre l'esprit, plaçons-nous un instant au soir du 18juin 1815: un télégramme de trois mots fut envoyé à Londres pour rendre compte de la bataille de Waterloo. Seuls les deux premiers mots parvinrent à la presse: Wellington defeated. L'intelligentsia londonienne fut atterrée. Charles de Rothschild, lui, entra en possession du télégramme entier: Wellington defeated Napoléon. Il prit ses dispositions en conséquence, ce qui fit sa fortune d'une manière, somme toute, analogue à celle qui permit à William Norris de faire la sienne. L'un et l'autre ont bénéficié d'un arbitrage grâce à une information privilégiée dont ils disposaient et que d'autres n'avaient pas. Supposons, à présent, qu'un malin génie – celui de Descartes, ou un autre – s'amuse à intervertir les noms de Wellington et de Napoléon de manière aléatoire dans l'envoi des télégrammes. Cette fois, une partie de la population de Londres recevra le message tronqué Napoleon defeated. Une autre lira: Napoleon defeated Wellington. Une autre encore prendra peut-être connaissance de Wellington defeated. Une autre enfin, du texte que reçut effectivement Rotschild. À moins de savoir par quel procédé aléatoire notre génie malicieux a procédé – par exemple, a-t-il jeté au hasard une pièce de monnaie? Un dé équilibré? –, Rothschild ne pourra plus déduire du message reçu l'information tant désirée. Même si des indicateurs bien situés au sein de la gentry londonienne lui révèlent les messages reçus par ses concurrents, il sera désormais perdu en conjectures. Lequel de ces messages est le «vrai»? Quelle est la fraction des récipiendaires qui a reçu tel message? L'une des versions a-t-elle été plus souvent émise et reçue qu'une autre? En admettant que la version la plus fréquente soit aussi la plus vraisemblable, un peu de statistiques permettront peut-être au baron de Rothschild de retrouver un avantage sur ses concurrents. Nous sommes donc entrés dans une ère nouvelle des techniques d'arbitrage: celle où, désormais, ce n'est pas le plus rapide qui gagne, mais celui qui sait le mieux interpréter les signaux fournis par les télégrammes contemporains que sont les prix de marchés. L'analyse de Nicolas Bouleau montre cependant que la question de la volatilité des cours de bourse est plus profonde encore que ne le laisserait soupçonner le fait qu'il faille recourir à des statistiques pour interpréter des prix qui, désormais, s'agitent de manière aléatoire.


  D'une part, en effet, l'incertitude et l'inquiétude collective qui ne peuvent pas manquer de traverser les quelques milliers d'intervenants qui opèrent chaque jour sur les marchés internationaux fournissent une source endogène de perturbations. En outre, certains actifs financiers dérivés rapportent de l'argent à leur propriétaire dès que les cours s'agitent (à la baisse comme à la hausse, peu importe): pour quelques-uns, la volatilité est une bonne affaire. Enfin, la théorie des jeux stratégiques a permis de comprendre depuis quelques décennies que perturber soi-même de façon aléatoire ses propres actions permet de dissimuler l'information que l'on détient – une dissimulation qui peut induire une «fièvre» des cours de type brownien{2}. De fait, certains traders, sur les marchés financiers, s'ingénient à passer des ordres de marché comme s'ils jetaient une pièce de monnaie avant de prendre leur décision, de façon à ne pas révéler à leurs concurrents l'information privilégiée dont ils essaient de tirer profit. Pour avoir travaillé comme conseiller scientifique dans des salles de marché au début des années 2000, je puis témoigner avoir assisté à ce genre de tactique. Si, par exemple, toute la place londonienne avait su, au soir du 18juin 1815, que Rothschild était en train de tout miser sur la défaite française, certains, au moins, auraient révisé leur jugement sur l'interprétation du télégramme qu'ils venaient de recevoir. Ce qui aurait immanquablement réduit les bénéfices de la famille Rothschild. Or la nécessité de se dissimuler en perturbant sa stratégie de sorte qu'elle devienne illisible aux yeux d'autrui contribue évidemment à rendre indéchiffrables les prix de marché financier eux-mêmes. On comprend alors pourquoi, en réalité, le «malin génie» de la parabole précédente n'est autre, le plus souvent, qu'un intervenant financier lui-même intéressé au fait de provoquer du «bruit» dans la transmission d'information que les marchés sont censés faciliter... En bref, la volatilité boursière n'est pas un accident passager des marchés, du moins des marchés dérégulés que nous connaissons aujourd'hui, mais une caractéristique intrinsèque à leur fonctionnement.


  C'est ici que la thèse centrale du livre de Nicolas Bouleau prend toute sa force puisqu'elle consiste, ayant expliqué en quoi la volatilité est inévitable, à en déduire un résultat d'impossibilité. Nous devrions être attentifs aux théorèmes d'impossibilité car la plupart ont joué un rôle décisif dans l'avancement des sciences: il est impossible de créer ou de détruire de la matière ou de l'énergie; il est impossible à une particule de se déplacer à une vitesse supérieure à celle de la lumière; outre les fameux théorèmes de Gödel, la non moins célèbre énigme de Fermat (aujourd'hui résolue) ou la conjecture de Riemann peuvent toutes deux se lire comme des résultats d'impossibilité; impossible aussi de créer une machine capable de produire un perpetuum mobile; impossible que tous les pays de la planète aient simultanément une balance commerciale excédentaire; impossible que l'humanité entière vive durablement avec le mode de vie occidental... De nos jours, les résultats d'impossibilité ne sont guère populaires. Pourtant, si nous savons une chose impossible, alors nous pouvons économiser beaucoup de temps, d'intelligence et, accessoirement, d'argent, à ne pas tenter inutilement de la réaliser. Mieux: nous serons avisés de ne pas miser l'avenir de notre société entière sur ce qui ne peut pas advenir. Or ce que montre le résultat de Nicolas Bouleau et qui constitue le cœur des pages qui suivent, c'est ceci: dès que la volatilité des prix dépasse un certain seuil, il leur est impossible de transmettre la moindre information.


  Nicolas Bouleau ne nous dit point seulement que l'information publique transmise par les prix reflète mal les savoirs privés, plus ou moins bien dissimulés, qui ont contribué à les former. Cela était su depuis longtemps de la théorie économique la plus conventionnelle{3}. Il démontre, à travers le cas simple de martingales positives tendant vers zéro, que les prix ne peuvent plus donner aucune information. Les conséquences d'une telle affirmation sont considérables: excessive, la volatilité brouille la lecture de l'offre et de la demande en matière de ressources et dissimule les tendances aux décideurs, lesquels ne voient plus les raretés réelles du monde et sont conduits, pour se protéger des fluctuations erratiques des marchés, à prendre des assurances au lieu de modifier leurs approvisionnements. Nous savons, par exemple, qu'un certain nombre de minerais vont atteindre leur pic d'approvisionnement dans les décennies à venir, le cuivre en particulier{4}. Nous savons aussi que cette raréfaction programmée d'un élément central du tableau de Mendeleev est problématique dans la mesure où les infrastructures liées aux énergies renouvelables sont plus gourmandes que celles qui étaient associées aux hydrocarbures fossiles. L'un des enjeux centraux de la transition énergétique consiste donc à faire un usage raisonné du cuivre que nous sortons du sous-sol aujourd'hui, qui tienne compte, en particulier, de la chute de densité des filons que nous exploitons. L'économie classique se veut à ce sujet rassurante: a priori, la raréfaction du cuivre devrait pouvoir se «lire» sur l'augmentation correspondante de son prix de marché; cette information devrait fournir des incitations renouvelées à investir pour, éventuellement, trouver d'autres réserves dudit métal ou, à défaut, développer des procédés industriels de substitution. Le résultat de Nicolas Bouleau montre que la réalité promet d'être bien plus complexe: la volatilité des cours devrait s'aggraver autour du moment où les tensions qu'engendre cette rareté augmenteront – probablement dans la décennie qui vient, donc. La raison de ce surcroît d'agitation provient des incertitudes de plus en plus vives sur les réserves et sur les mutations technologiques de prospection et d'usage des ressources. Tant que les marchés n'auront pas été régulés, il n'y a guère de raison a priori pour que la fièvre liée au manque de cuivre maintienne sagement la volatilité de ses cours en dessous du seuil critique identifié par Bouleau. La fin de chaque ressource épuisable ne sera donc sans doute pas un atterrissage en douceur mais une crise de volatilité induisant une agitation extrême suivie, sur le long terme, d'un effondrement définitif de la valeur marchande de la ressource. Or l'illisibilité des cours qui prévaut aujourd'hui ne permet pas à l'économie mondiale de prendre les bonnes décisions afin de se prémunir contre le pire, au contraire. Elle enferme l'ensemble des décideurs dans un univers de prix privés de sens, dont les variations de court terme ne reflètent plus que l'angoisse mimétique des traders. Le phénomène excède bien sûr la seule sphère des matières premières et touche l'économie entière, actuellement coordonnée par les marchés financiers – depuis le financement des Assedics jusqu'à celui des États centraux ou des assurances vies. Mettre les risques en marché et se servir de ces marchés comme référence mondiale pour que les intervenants puissent s'y reporter dans leurs échanges, revient finalement à imposer à tout le monde les questionnements inquiets des intervenants surces marchés. La volatilité transforme alors cette incertitude en une agitation indéchiffrable, elle-même source supplémentaire d'inquiétude.


  Les produits dérivés n'arrangent rien: leurs prix augmentent avec la volatilité, on l'a dit, et ils sont eux-mêmes soumis à une forte agitation, générant en quelque sorte une volatilité «au carré». Les techniques de gestion dont ils font l'objet grâce au calcul stochastique – par réplication – les rendent en effet de plus en plus sensibles à la volatilité de leurs sous-jacents. Ils jouent certes pour leurs acheteurs le rôle d'assurances contre les risques de marché mais une assurance nécessairement imparfaite et qui ne saurait se substituer à une décision informée. Le rôle que nos économies font jouer aux marchés financiers aujourd'hui revient donc à brouiller le signal-prix et à compenser notre cécité croissante par des produits d'assurance. Peut-on conduire une entreprise ou une économie nationale, a fortiori une planète globalisée et confrontée à un défi écologique sans précédent, uniquement avec des polices d'assurance, sans avoir une idée sérieuse des tendances de fond qui structurent notre environnement? Lors de l'invasion des Indes orientales néerlandaises par le Japon entre1941 et1943, une panique saisit une nouvelle fois Londres quand il devint clair que les armées nippones risquaient de mettre la main sur les ressources en caoutchouc de la future Indonésie. Où les Alliés s'approvisionneraient-ils en caoutchouc si venait à leur échapper une matière première aussi décisive pour la conduite de la guerre? Un observateur faussement perspicace tenta de rassurer les autorités britanniques. Elles n'avaient rien à craindre, fit-il valoir: les exploitations de caoutchouc n'étaient-elles pas assurées...? Nous risquons de reproduire la même erreur aujourd'hui: personne n'a jamais confectionné la gomme d'un pneu avec de l'argent versé par un contrat d'assurance.


  Le lecteur français, et notamment ses anciens élèves des Ponts et Chaussées, retrouveront dans les pages qui suivent le talent pédagogique qui avait fait le succès d'une publication par laquelle, dès 1998, Nicolas Bouleau introduisit en France la réflexion critique sur les liens qui unissent le calcul stochastique à la pratique financière: Martingales et marchés financiers{5}. Outre le plaisir de la lecture, le présent livre a l'immense mérite de conjuguer également deux aspects des publications antérieures de Bouleau qui, jusqu'à présent, avaient semblé rester disjoints: d'un côté, la mise à la disposition auprès d'un large public d'une intelligence de la frontière des mathématiques contemporaines dont témoignent ses travaux novateurs sur les formes de Dirichlet{6} et leur application au calcul de sensibilité d'erreur{7}. De l'autre, une méditation épistémologique sur le sens de la création mathématique et de l'activité de modélisation scientifique qui a toujours accompagné ses propres recherches{8}.


  Ce dernier versant du travail de Nicolas Bouleau est rare et mérite d'être souligné. En effet, le mathématicien montre ici que les techniques de gestion optimisée des opportunités d'arbitrage que rend possible l'usage contemporain du calcul stochastique et la puissance du calcul numérique rapprochent de plus en plus le fonctionnement réel des marchés financiers de la forme idéale que postule la quasi-totalité des modèles utilisés en salle de marchés. Mais il souligne aussi que les marchés financiers, comme tout marché, restent l'expression d'interprétations de la part des intervenants. Le perfectionnement de techniques qui semblent, pour une fois, plier la réalité à nos modèles et le fait que, par le conflit irréductible des interprétations de prix devenus en partie illisibles, cette apparente victoire de l'esprit humain ne signe nullement une meilleure maîtrise de notre destin collectif mais au contraire une désappropriation croissante de notre capacité à comprendre ce qui advient, voilà pour la philosophie des sciences un paradoxe inédit. C'est celui que Nicolas Bouleau relève et élucide dans ce qui suit.


  L'objectif de ce livre n'est pas de s'attarder sur les réformes qu'il serait souhaitable de mettre en œuvre pour améliorer le rôle de la finance et le fonctionnement du secteur bancaire – qu'elles soient macro- ou micro-prudentielles ou encore liées à la politique monétaire des banques centrales{9}. Nicolas Bouleau laisse également de côté la question de savoir pourquoi des rémunérations exorbitantes sont pratiquées dans l'industrie financière et comment y mettre fin. Il raisonne, de plus, comme si la spéculation et la logique de marché dérégulé allaient se maintenir sur des places financières largement alimentées par les fonds de placement internationaux et grâce au siphonage des assiettes fiscales des États par les paradis fiscaux. Enfin, il ne prend pas directement en compte la «révolution copernicienne» induite aujourd'hui par des taux d'intérêt longs durablement nuls, voire négatifs, et des titres de dette souveraine devenus «risqués» (alors qu'ils ont tenu lieu d'étalon sans risque, et donc de collatéral universel, à l'ensemble de la pyramide financière pendant des décennies). Mais ces facteurs d'instabilité, joints aux catastrophes climatiques répétées qui ont déjà coûté 175milliards de dollars à l'économie mondiale en 2016{10}, promettent de provoquer tôt ou tard une nouvelle crise financière d'ampleur au moins égale à celle de 2007-2009. Si nous ne mettons pas fin de manière ordonnée au brouillard épistémique induit par la finance de marché, les krachs financiers à venir pourraient s'en charger – de manière beaucoup plus désordonnée.


  Nicolas Bouleau s'intéresse davantage dans cet ouvrage au temps long. Il propose de construire un nouveau mode d'invention des connaissances collectives sur l'état de la planète et de ses habitants ainsi que sur les tendances que les prix de marché ne fournissent pas, ou plus. Il s'appuie notamment sur sa pensée de l'éventuel, développée ailleurs{11}, pour suggérer des institutions nouvelles qui ne se substitueraient pas à la finance de marchés mais en dessineraient les limites et mobiliseraient les scientifiques en vue de construire des indicateurs non financiers capables de tenir les entreprises et les citoyens vraiment informés des conséquences de leurs actions. La coordination de ce réseau par une Organisation Mondiale de la Transition (écologique), parallèle à l'OMC, rendrait alors possible une vraie politique écologique que la malédiction de la volatilité réduit en trop grande partie aujourd'hui au statut d'une rhétorique non suivie d'effet. Dans sa conclusion, Nicolas Bouleau appuie sa vision sur les deux piliers qu'il tient pour les plus solides à ce jour dans la construction des fondements d'une telle politique: le rapport Meadows de 1972 actualisé{12} et l'encyclique Laudato si' du pape François. On retrouve dans ces deux références une sensibilité propre à Nicolas Bouleau: l'attention au meilleur de ce que la recherche scientifique est capable de fournir à l'orientation de nos sociétés confrontées au défi écologique, conjuguée à la quête d'un sens qui ne s'exonère pas d'avoir à interroger le rapport à la «nature» que véhicule le scientisme contemporain. À ce titre, sa contribution est décisive si nous voulons apprendre à penser une herméneutique de la science – mieux: la science comme herméneutique – à la hauteur des enjeux écologiques contemporains.


  Introduction


  Les anthropologues se sont longuement demandé comment les peuples indigènes pouvaient suivre des règles strictes sans avoir besoin de connaître leurs implications. Il faut dire que ces règles avaient fait la preuve de leur durabilité. Aujourd'hui la question n'est-elle pas de savoir comment les humains peuvent vivre dans le monde moderne gouverné par des instances hypercomplexes qu'ils ne comprennent pas? En l'espace d'à peine quarante ans, la finance s'est structurée en s'appuyant sur des mathématiques découvertes au XXesiècle, extrêmement difficiles. Elle est devenue une technique de pointe qui recrute ses praticiens à la sortie de formations scientifiques du plus haut niveau.


  En vérité personne n'avait anticipé cette conjonction entre mathématiques et finance. Personne n'a construit la stratégie d'aller chercher les mathématiques les plus fines pour conforter la puissance des marchés financiers. Cela s'est fait par des circonstances fortuites saisies avec discernement.


  Le résultat est cependant insolite et même extravagant: personne ne comprend vraiment les principales structures qui conduisent le monde, excepté une poignée de spécialistes. Pire, cet ésotérisme est tel que l'homme de la rue, autant que le député, est disqualifié, spectateur capable seulement de subir les lois mathématiques des marchés qui lui semblent ne pas tenir compte de ce qu'il voit et ressent. Même les économistes, pour beaucoup, ne maîtrisent pas ces fameuses mathématiques financières. Le résultat obligatoire est qu'on sur-interprète, on lit ce qui se passe comme si ce qui va mal était intentionnel. On oriente alors le combat politique sans saisir les raisons profondes.


  Alors qui peut parler? Qui peut dire quels sont les habits duGrand-Duc? On ne va tout de même pas laisser les choses aller comme si tout le monde comprenait. En plus, le moment estparticulièrement mal choisi pour faire confiance au pilotage automatique, car l'enjeu de ce siècle est incontestablement d'engager la transition vers une économie sobre et respectueuse de l'environnement. Devant ce défi unique dans l'histoire nous avons besoin de la plus grande transparence sur tout ce qui est artificiel ou technique.


  C'est pourquoi, en tant que mathématicien, je me suis décidé à sortir de ma tour d'ivoire, pour tenter d'expliquer. Une responsabilité morale me revient simplement par le fait que je connais lalangue et que je dois traduire. J'ai été parmi les premiers, au début des années 1980, au moment de la mise en place des marchés à terme*{13} organisés dans toutes les places financières du monde, à réaliser l'importance de la connexion qui était en train dese faire entre les mathématiques et la finance et j'ai orienté le centre de recherche que je dirigeais à l'École des Ponts dans cet axed'investigation en liaison avec les salles des marchés des banques.


  D'une certaine façon, ces nouvelles recherches en mathématiques financières étaient déontologiquement ambiguës. Allaient-elles finalement servir tout simplement les intérêts des capitalistes? Ou bien serions-nous assez indépendants pour tirer de ces applications des avancées purement mathématiques? Au début, à l'époque où le mur de Berlin n'était pas encore tombé, larecherche publique était très libre. Cependant à la longue, les subsides de l'enseignement supérieur se resserrèrent et les deux démarches se séparèrent de plus en plus.


  Après ces quelques décennies, une synthèse est à faire. C'est cette prise de recul que je propose dans ce livre.


  Il est évident toutefois que la difficulté de l'ésotérisme reste entière et qu'expliquer les mathématiques financières, leur rôle et les conséquences de cette curieuse alliance épistémique reste très difficile et risqué – une gageure – sans une certaine bonne volonté de la part du lecteur pour me suivre sans se braquer au moindre terme technique. Pour ne pas le rebuter, je n'écrirai en tout et pour tout qu'une seule formule mathématique, simple mais fondamentale, qui donne le bilan d'une spéculation et permet de pénétrer les idées nouvelles.


  Pour la même raison, j'ai limité le sujet. J'ai écarté ce qui concerne le marché des créances et des capitaux qui est pourtant l'objet de critiques justifiées mais dont les mathématiques relèvent de perfectionnements qui pourraient faire perdre les idées principales. Je n'ai pas abordé non plus les changements souhaitables dans le fonctionnement des banques, soit pour des raisons prudentielles, soit pour redonner davantage de prérogatives monétaires aux banques centrales. En vérité, ce livre laisse de côté également la question de savoir si le secteur financier s'enrichit et pourquoi des rémunérations exorbitantes y sont pratiquées. Ces questions, importantes, sont bien abordées dans la littérature critique, plusieurs ouvrages sur ces sujets sont indiqués dans la bibliographie. J'ai centré le propos sur ce qui m'apparaît la clé de voûte de la nouvelle architecture: les marchés financiers sont spéculatifs et dece fait soumis définitivement à une agitation intrinsèque qu'on désigne par le terme de volatilité, phénomène au cœur de ces mathématiques récentes et aux conséquences concrètes importantes pour la conduite de l'économie.


  


  Aujourd'hui, la finance mobilise des mathématiques de haut niveau qui rivalisent en abstraction avec la mécanique quantique, il s'agit de comprendre pourquoi. En pratique, les acteurs des marchés financiers se réfèrent à cette rationalité mathématique pour mener leurs opérations et leur gestion. Cette situation est quelque peu énigmatique si l'on songe que les marchés financiersne relèvent pas des sciences de la nature mais sont des institutions àvocation économique et empiétant de plus en plus sur lepolitique.


  Je ne reprends pas les explications faciles de stratégie d'une classe de privilégiés qui ne se serviraient des mathématiques que pour sélectionner et recruter des compétences afin de mener habilement leurs affaires. Le phénomène est à mon sens beaucoup plus profond et dépasse par son historicité les stratégies conscientes de tel ou tel groupe ou faction.


  Je développe la thèse que cette évolution est la conséquence d'une modification des outils techniques utilisés par les praticiens des marchés. Le fait que la finance soit très mathématisée et que les mathématiques en rendent compte de mieux en mieux est dû au perfectionnement de la spéculation. Il se produit une morphogenèse progressive des marchés qui les tire vers ce que les mathématiques décrivent. Plus les équipes de spéculateurs de par le monde utilisent des méthodes informatiques puissantes (trading haute fréquence, big data, intelligence artificielle, algorithmes d'apprentissage, usage sophistiqué des produits dérivés, géographie juridique et politique), plus les marchés financiers évoluent vers une meilleure conformité à la théorie mathématique.


  Il en résulte que les propriétés structurelles fondamentales des marchés théoriques, telles que nous les présentent les mathématiques, ne sont pas des épiphénomènes que l'on peut négliger. En particulier, je défends l'idée que nous entrons dans une phase où la volatilité –l'agitation désordonnée des cours – va jouer un rôle grandissant. Les marchés financiers sont fébriles. Cette volatilité est inévitable. Ses conséquences ont été largement sous-estimées par les économistes. Elle traduit l'incertitude sur l'avenir, elle va augmenter. Elle est comme un brouillard qui dissimule le signal-prix{14}. Les agents économiques ne sont pas incités par les prix à renoncer à la surconsommation des ressources.


  C'est là le grand mensonge de la finance. Tout le monde croit que l'épuisement du pétrole et des autres ressources minérales va faire monter leur prix à cause de leur rareté et que cette rareté va donc naturellement détourner les entreprises et les consommateurs de ces ressources. Mais les incertitudes augmentant, la volatilité va croître et brouiller complètement cette information cruciale par une agitation de plus en plus désordonnée. Les produits dérivés*, qui sont des sortes d'assurances, ne remplacent pas le signal-prix qui a disparu.


  Plus généralement, l'économie gouvernée de façon centralisée par les marchés financiers est incapable de prendre en compte le long terme qui est contraint par les limites de la planète et les flux d'énergie. La dégradation de l'environnement et de l'organisation sociale est en dehors de ce que voit la finance.


  Cependant, je crois aussi qu'il est illusoire de vouloir contrôler la spéculation. Les comportements spéculatifs sont partout dans l'économie. Aussi, devant les défaillances de la finance vis-à-vis del'environnement et du long terme, la seule solution est de construire desindicateurs et des connaissances scientifiques non financières qui décrivent la réalité de l'état de la planète et de ses habitants en indiquant les tendances afin de donner aux agents économiques et aux États les informations que les marchés ne fournissent pas. Pour cela, il faut mettre en place des institutions collectives de veille, de recueil et de diffusion de l'information, et d'alerte, à tous les niveaux de décision, pour lutter contre l'hégémonie des marchés et contre les organisations internationales qui défendent le tout économique.


  Ce travail scientifique va au-delà d'un état des lieux, il a besoin de comprendre, et nécessairement d'élargir les moyens d'appréhender les éventualités. Pour cela, il doit prendre en compte les craintes subjectives et intuitives pour les élaborer, de façon critique et indépendante, en craintes désintéressées. Il ne s'agit plus d'une science seulement pour notre profit personnel mais d'un patrimoine cognitif à transmettre aux générations successives qui auront à lutter contre la dévastation.


  


  Le plan de l'ouvrage est le suivant: d'abord, je situe le paysage en brossant un historique de la finance de marché et en donnant un exemple de raisonnement introductif aux mathématiques financières qui servira de sésame.


  Je passe ensuite en revue les principales critiques faites à la finance: d'une part, celles qui portent sur le fonctionnement même des marchés, le mimétisme des intervenants et leur usage grégaire des mathématiques; d'autre part, celles qui concernent la gouvernance de l'économie par les marchés avec les questions d'instabilité, de court-termisme, de croissance, d'inégalités et de dégradation du lien social.


  La plupart de ces critiques sont fondées à mon avis. Mais il ne se passe rien. Je pense qu'en accusant finalement la spéculation d'être à l'origine de tous les travers, ces critiques laissent entendre qu'on pourrait supprimer l'action de spéculer, ce qui est utopique car elle est présente dans tous les rouages de l'économie. Je crois qu'il faut prendre les choses par l'autre bout en partant de la théorie mathématique sur laquelle est adossée la finance et en en déduisant ce que celle-ci peut faire et ce qu'elle ne peut pas faire. Il faut donc en premier lieu avoir une idée de la théorie mathématique de l'arbitrage*, comme on l'appelle, et comprendre pourquoi la finance est bien décrite par cette théorie.


  Il apparaît alors que la caractéristique principale des marchés, que la théorie de l'arbitrage explique parfaitement, est qu'ils sont nécessairement agités. C'est leur volatilité*. Elle est précisément due à la spéculation. Il est contradictoire de penser que le cours d'une denrée cotée sur un marché spéculatif puisse évoluer calmement. La spéculation engendre l'agitation et celle-ci rend la spéculation plus difficile. Dans cette course-poursuite, la spéculation reste bénéficiaire pour l'unique raison qu'elle se perfectionne par des moyens de plus en plus puissants.


  C'est l'occasion de dénoncer le tour de passe-passe consistant à utiliser le qualificatif d'efficients* pour désigner les marchés ultra-spéculatifs et fortement volatils décrits par la théorie mathématique.


  On arrive alors au point culminant de l'ouvrage qui est de comprendre que la volatilité empêche les marchés financiers de répondre aux attentes des économistes car ils effacent les signaux que les prix devraient donner. Ces marchés, qui constituent de fait une référence primordiale pour les transactions de toute l'économie, enfument complètement l'information qu'on attend et confortent l'immobilisme devant les dégradations de l'environnement et du social. La finance est un très mauvais outil de pilotage, elle encourage le business as usual*. Il convient de fabriquer autrement l'information pour que les entreprises, les épargnants et lesconsommateurs sachent les tendances et puissent prendre conscience des effets de leurs décisions sur le contexte.


  Pour conclure cet essai, je pense utile de reparcourir le courant libéral depuis le XIXesiècle jusqu'à la période de déréglementation actuelle pour en montrer les présupposés et dessiner une fabrication de connaissance plus à l'écoute des éventualités que nous ferarencontrer cette nouvelle ère bien désignée par le vocable d'«anthropocène».


  Première partie

  

  La finance, son évolution récente etsesmathématiques


  
Chapitre 1

  Aperçu historique


  Il serait intéressant de parcourir les usages financiers historiquement comme on remonte un fleuve jusqu'à ses sources. On découvrirait alors comment Pierre-Joseph Proudhon critiquait la bourse, on apprendrait que Karl Marx s'est lui-même essayé à la spéculation durant un séjour en Angleterre{15}, on se convaincrait que cette préoccupation fut au cœur des plus grands choix éthiques comme la Bible le révèle avec le culte du veau d'or, et puis l'on verrait avec surprise que des civilisations telles que celle d'Akrotiri dans l'île de Santorin au XVIIe siècle avant J.-C. ont pu se développer dans un raffinement extrême sans utiliser de monnaie...


  Cependant, si instructive soit-elle, l'histoire avant la Seconde Guerre mondiale, du point de vue qui nous intéresse ici, ne nous apprend guère autre chose que ce qui est fort bien analysé par John Maynard Keynes dans le célèbre chapitre 12 de sa Théorie générale : la bourse est le lieu du jeu entre des entrepreneurs qui pensent au long terme et des spéculateurs qui cherchent le gain immédiat par des prises de position psychologiques qui s'apparentent à des concours de beauté où il s'agit de deviner le candidat ou la candidate qui aura le plus de suffrages{16}.


  En revanche, ce qui s'est passé depuis la Seconde Guerre mondiale a fortement marqué la finance d'aujourd'hui par une succession de décisions institutionnelles et de rencontres inattendues avec l'histoire des sciences. Cette période est cruciale pour comprendre les tenants et aboutissants de la finance contemporaine.


  Les années d'après-guerre et les théorèmes d'équilibre dans l'incertain


  Si nous partons de ce qui se passait en France, c'était le temps des « Trente Glorieuses ». L'effort de reconstruction du pays était essentiellement public. La Banque de France nationalisée en 1945 faisait des prêts et avances au Trésor généralement gratuits. Les banques devaient consacrer une partie de leurs dépôts à acquérir des bons du Trésor, et les assureurs devaient acheter des obligations. La monnaie était contrôlée, l'inflation – maintenue en moyenne au-dessous de 6 % – érodait les dettes. L'État encadrait le crédit et la modernisation du pays était financée sans crise financière. La doctrine en France – jusque vers la fin des années...
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