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formante pour en acheter une autre, à la
performance meilleure. Ce faisant, des
quantités considérables d’épargne se
déplacent rapidement en fonction des
résultats des classements périodiques.
Ces facteurs obligent les gérants de
portefeuille à rechercher sans cesse la
meilleure performance pour essayer de
stabiliser leurs actifs gérés. D’où un aban-
don partiel d’une gestion à long terme des
actions : la recherche de la performance
relative, ou comparative, a acquis plus
d’importance que la recherche de la
rentabilité à long terme.

Imaginons un gérant de portefeuille
qui anticipe une hausse du marché des
actions. S’il est certain de son système
de prévision, il va acheter des titres
sans se soucier de ce que font les autres
gérants. Mais il ne peut être absolument
certain de ses prévisions : il subsiste
toujours une incertitude. Si le marché
baisse, que va faire le gérant?

RECHERCHE DE
CONFIANCE ET MIMÉTISME

Sous l’influence des classements des per-
formances des fonds gérés, le gestion-
naire aura tendance à imiter les
comportements d’autres gérants et per-
dra confiance dans son propre système
de prévision. Plus le marché persiste dans
un mouvement contraire à l’anticipation
du gérant, plus l’anticipation de celui-ci
sera sujette à interrogation, et plus il aura
tendance à adopter une attitude mimé-
tique par rapport à ses confrères. Mieux
vaut se tromper avec tous que d’avoir rai-
son seul contre tous, mais trop tard : après
la date du fatidique classement des per-
formances des Sicav. La psychologie
du marché acquiert alors autant d’im-
portance que la prévision des dividendes
futurs.

L’investisseur professionnel a l’obli-
gation impérieuse d’anticiper les chan-
gements prochains dans l’ambiance et
l’information ; il recherche la maximisa-
tion de la performance comparative. D’où
un comportement spéculatif : la spécu-
lation keynésienne consiste à «prévoir
la psychologie du marché» dans le but
de réaliser une plus-value à court terme,
et non d’obtenir un rendement à long
terme. L’attitude spéculative revient donc
à observer, non la nature réelle du monde
extérieur au marché (attitude de l’inves-
tisseur), mais le marché lui-même. Les
gérants recherchent les paramètres qui
agissent sur le comportement de leurs
confrères... Cette attitude entraîne l’émer-
gence de bulles spéculatives.

Finalement, avant d’acheter une
action, faut-il estimer son dividende futur,
ou deviner ce que son voisin pense de
ce même dividende?
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D ans la conception des marchés
de l’économiste Léon Walras,
les individus tendent à optimiser
indépendamment un objectif de

satisfaction spécifique, sans se préoc-
cuper de l’attitude du voisin. L’individu
observe la nature (extérieure au marché)
pour acheter ou vendre. La nature est
l’entreprise, l’économie réelle. Dans un
tel système, pas de place pour l’imitation :
l’investisseur walrasien est un solitaire au
comportement «rationnel». Un person-
nage mythique, le héraut (ou commis-
saire-priseur) assure l’équilibre entre les
offres et les demandes de titres.

Ainsi, dans cette optique, les inves-
tisseurs privés achetaient autrefois des
actions ou des obligations pour les conser-
ver : c’était le placement de «père de
famille». Ces investisseurs s’intéressaient
au rendement à long terme de leurs titres :
les coupons obligataires ou les dividendes
des actions. Les variations des cours bour-
siers, selon cette perspective, ne résul-
tent que des variations des dividendes
futurs escomptés, issus des aléas natu-
rels, qui affectent la vie réelle des entre-
prises ou de l’économie. Les détenteurs
de titres ne réagissent qu’en fonction des

aléas qui modifient la valeur des entre-
prises... Tout va donc bien sous le meilleur
des mondes financiers possibles.

Voire... Les intervenants sont-ils véri-
tablement indépendants? Ne cèdent-ils
pas à la pression psychologique du
marché, selon laquelle des comporte-
ments de foule viennent perturber la
«juste» évaluation des titres? Peuvent-
ils rester longtemps acheteurs quand l’en-
semble du marché baisse? L’histoire
boursière montre combien il est difficile
d’avoir raison, seul contre le marché.

La gestion moderne de l’épargne incite
les gestionnaires de titres à des réactions
mimétiques fondées sur les fluctuations
du marché. Les possibilités de traitement
informatique permettent aujourd’hui l’éva-
luation quotidienne des titres. Des cen-
taines de milliers de porteurs de parts
se préoccupent-ils au jour le jour de leur
investissement : aussi les investisseurs
s’intéressent moins au rendement à
long terme des titres qu’à la performance
à court terme du capital.

Les détenteurs d’épargne sont très
sensibles aux performances périodiques
des Sicav, n’hésitant pas à vendre une
Sicav qu’ils estiment insuffisamment per-

Les deux marchés :
Walras et Keynes
CHRISTIAN WALTER

Les progrès de l’informatique et la volonté
de gestion à court terme des titres incitent
investisseurs et gestionnaires au mimétisme.

Le marché
d’investisseurs walrasiens

Le marché de 
spéculateurs keynésiens

L’information pertinente est endogène:
elle porte sur le comportement des autres
opérateurs et non plus sur la «nature».

La seule information pertinente pour l’achat
ou la vente de titres est exogène : elle
concerne la «nature», l’économie réelle.




