L’imbroglio de la théorie dite « des marchés efficients »
Résumé L’expression « marché efficients » est apparue au début des années 1970 en finance sans être vraiment définie. Pour certains, elle signifie qu’on ne peut espérer trouver des occasions de faire un gain certain en spéculant en Bourse. L’efficience consiste alors en l’élimination immédiate de ces occasions, dès qu’elles surgissent, les gains éventuels étant le fait du hasard. Pour d’autres, un marché est efficient si les prix des titres varient autour de leur « valeur fondamentale » (ou « intrinsèque ») et fournissent donc des signaux conduisant à une affectation optimale des ressources. La première version relève du bon sens et est, dans l’ensemble, vérifiée dans la pratique, alors que la seconde ne veut en fait rien dire. Elle relève purement de l’idéologie.   
La crise dite « financière » commencée en 2008 a conduit à une mise en cause générale de la « théorie des marchés efficients » (efficient market hypotesis ou EMH). Pourtant, jusqu’alors la plupart des économistes spécialisés en finance souscrivaient à ce qu’Arthur Jensen avait écrit en 1978 : 
« il n’y a pas d’autre proposition en économie ayant une plus solide base empirique que la théorie des marchés efficients ». 
Il est difficile de croire que ce qui a pu arriver pendant une année ou deux puisse abattre une théorie constituée sur une « solide base empirique » constituée d’innombrables données collectées pendant des décennies. Surtout que la crise de 2008 n’est pas la première en son genre – même si elle est la plus importante depuis 1929. Pour savoir à quoi s’en tenir, la faut revenir à la source, à ce qu’on entend par  théorie des marchés efficients (ou par marchés efficients, tout simplement)
. On constate alors que cette expression est d’origine relativement récente, puisque tout le monde se réfère à son propos à l’article publié en 1970 par Eugène Fama intitulé « Efficient Capital Markets : a Review of Theorical and Empirical Work ». Le titre de cet article parle pourtant de « revue » d’une (ou de) théorie(s) existantes(s), et non d’une théorie nouvelle. Etonnant ... Ce titre comporte aussi une allusion au « capital » (« efficient capital markets »), avec toute l’ambiguïté propre à ce mot, puisqu’il désigne à la fois des biens « réels » – machines, équipements, etc. – et des titres, des « bouts de papiers » qui donnent droit à une partie du produit de la société. Fama joue d’ailleurs de cette ambiguïté, permettant ainsi diverses interprétations de sa « théorie ». Si on s’en tient à la version donnée dans l’article de 1970, on constate que cette théorie n’a rien de nouveau.
Une théorie qui n’a rien de nouveau     

L’entrée « théorie des marchés efficients » (EMH) de la version anglaise de Wikipedia (début 2011) commence de la façon suivante (http://en.wikipedia.org/wiki/Efficient-market_hypothesis) : 

« The efficient-market hypothesis was first expressed by Louis Bachelier, a French mathematician, in his 1900 dissertation, ‘The Theory of Speculation’ ». 

Ainsi, la théorie remonterait fort loin, au début du XXème siècle
. Bachelier ne fait pourtant jamais allusion à l’ « efficience » – ou à quelque chose de semblable – dans sa thèse. Son propos est d’établir « la loi de probabilité qu’admet le marché à un instant donné », c’est-à-dire la loi suivie par le cours d’un titre, en partant du « principe fondamental » selon lequel « l’espérance mathématique du spéculateur est nulle » (Bachelier, 1900, p 32, italiques de l’auteur). Ce qui découlerait du fait que la Bourse se comporte comme un « jeu équitable » – où personne ne disposerait d’informations qui permettraient de prévoir l’évolution des cours (comme peut le faire une initié). Cours qui suivent alors une « marche au hasard » – Bachelier étudiant surtout le cas où cette marche est gaussienne (elle suit une loi normale).

Dans son article de 1970, Fama fait lui aussi remonter à Bachelier la théorie des marchés efficients. Il évoque également les études faites dans les années 30 par Alfred Cowles – qui n’avait pas lu Bachelier – et, surtout, l’article de Paul A. Samuelson  « Preuve de ce que des prix anticipés correctement varient de façon aléatoire » (1965). Les réflexions de l’un et de l’autre portent sur la proposition selon laquelle l’ « espérance de gain du spéculateur est nulle ». Ce qu’on résume parfois en disant qu’« on ne peut battre le marché » et que Samuelson formule de la façon suivante : 

« on ne peut s’attendre à faire un profit en extrapolant dans les prix futurs des tendances décelées dans les variations passées, que ce soit par des études graphiques ou par tout autre moyen ésotérique, qu’il relève de la  magie ou des mathématiques » (Samuelson, 1965, p 785). 

En fait : 

« le prix du marché à un moment donné incorpore tout ce qui peut être connu à propos du futur et, en ce sens, a pris en compte les aléas futurs autant que cela soit humainement possible» (p 785).

Samuelson ne dit nulle part que le prix des titres soient « corrects » ou qu’ils aient quelque chose à voir avec l’efficacité dans l’allocation des ressources. Bien au contraire : dans la conclusion de son article, il insiste sur le fait que le résultat qu’il établit ne préjuge en rien de l’évolution de l’économie réelle. Sa principale hypothèse est que tous les intervenants font leur prévision en attribuant la même loi de probabilité à l’évolution des cours, loi qui ne fait que refléter leur croyance commune – le modèle qu’ils ont tous en tête – concernant cette évolution
.  

Fama publie son article cinq ans après celui de Samuelson. Il se situe dans la même perspective que lui tout en proposant l’expression « marchés efficients » pour caractériser sa théorie. 
Une définition qui n’en est pas une

Selon Fama :
 « un marché dans lequel les prix ‘reflètent pleinement’ et toujours l’information disponible est appelé ‘efficient’ » (Fama 1970, p 389).
Cette phrase – reprise depuis d’innombrables fois dans les ouvrages et les articles de finance – fait songer à une définition (d’un marché efficient). Mais elle n’en est pas une, puisqu’elle comporte une expression entre guillemets  (« reflètent pleinement »), qui demande donc à être elle-même définie. Fama ne le fait pas – ni personne après lui, d’ailleurs – et pour cause : c’est impossible. A chacun de se faire donc une idée sur ce que peut vouloir dire  « refléter pleinement ». Ceux qui reprennent la pseudo-définition de Fama des marchés efficients omettent d’ailleurs, presque toujours, les guillemets. L’habitude aidant, tous pensent savoir à quoi s’en tenir, alors qu’il n’en est rien, évidemment. Ce qui prévaut, en fait, c’est l’idée vague et quasiment triviale que dès qu’apparaît une nouvelle information (par exemple, une mauvaise récolte ou la découverte d’un gisement minier important), le prix des titres des entreprises concernées se modifie brusquement – les opérateurs financiers anticipant des pertes ou des gains futurs. De combien ? Impossible de le dire, puisque tout dépend de la façon dont ces opérateurs apprécient l’impact de cette nouvelle information. Ce que les prix « révèlent pleinement » c’est l’opinion, de tous, ou moyenne, sur l’importance et les effets de cet impact. 
La définition de Fama étant inopérante, car bien trop vague, de quoi traite alors son article de 1970 ? Il reprend en fait la thèse de Bachelier et de Samuelson sur l’imprévisibilité des cours boursiers. Il explique ainsi que
« les régularités observées dans les séries chronologiques de prix ne sont pas suffisantes pour permettre l’utilisation de l’histoire passée de ces variations pour prédire le futur de sorte que les profits attendus soient supérieurs à ce qu’ils auraient été avec le comportement naïf consistant à garder toujours le même portefeuille » (Fama, 1970, p 391). 
Par « efficience des marchés » Fama entend ici qu’on ne peut espérer faire un gain certain (par arbitrage, en achetant et en vendant des titres) en s’appuyant sur l’information passée et présente dont tout le monde peut disposer, car toute occasion de le faire est saisie dès qu’elle survient, par ceux qui ont la chance de la percevoir en premier – ou de détenir les titres dont la valeur augmente suite à une information nouvelle et imprévue
. 
Wikipedia (version anglaise, début 2011) voit bien qu’il n’y a là rien de nouveau, puisqu’elle attribue la théorie à Samuelson :    
 « Samuelson a publié en 1965 une démonstration de la théorie des marchés efficients. En 1970 Fama a passé en revue à la fois la théorie et les faits qui permettent de la corroborer ».
Samuelson se garde bien, pourtant, de parler de « marchés efficients » ou d’utiliser des expressions vagues comme « reflète pleinement » ou « toute l’information disponible ». 

Fama reprend d’ailleurs cette version de la théorie des marchés efficients lorsque, suite à l’effondrement de 2008, l’idée même que les marchés financiers puissent être « efficients » (dans l’affectation des ressources) est devenue indéfendable. C’est ainsi qu’à la question posée en 2010 par un journaliste du New Yorker : “la caractéristique fondamentale de la théorie des marches efficients est-elle qu’on ne peut battre le marché ?”, il répond sans hésiter : “C’est cela – c’est ce qu’elle signifie en pratique” (cf. http://www.newyorker.com/online/blogs/johncassidy/2010/01/interview-with-eugene-fama.html#ixzz16OBl6mBB )
.
Si Fama et ceux qui se réfèrent à son article de 1970 en étaient restés là, les choses seraient demeurées claires – comme elles l’étaient depuis (au moins) l’époque de Bachelier. Mais tel n’est pas le cas. En parlant d’ « efficience », Fama sème le trouble, suggérant ainsi que la théorie a une portée bien plus large qu’elle n’en a en réalité. L’article de 1970 commence d’ailleurs par une allusion aux
« décisions de production et d’investissement des entreprises … l’idéal étant un marché où les prix fournissent des signaux appropriés (accurate) pour l’affectation des ressources ». 
Il ne va, cependant, pas plus loin – le reste de l’article s’en tenant à la seule évolution des cours boursiers. Il suffit néanmoins de se reporter à ses écrits, précédents et suivants, pour constater que cette allusion à ce qui se passe dans l’économie réelle ainsi que le choix du mot « efficience » pour caractériser les marchés financiers ne sont pas accidentels. Surtout si on prend en compte la trajectoire personnelle de Fama, enseignant à l’Université de Chicago, et le moment où son article a été publié – celui du début d’une vaste offensive des activistes pro-marché, dont Fama ne se cache pas de faire partie.   
L’efficience selon les économistes

L’efficience – efficacité, en « vrai » français – est, pour les économistes, synonyme d’optimalité de Pareto. En fait, personne n’utilise l’expression « marchés efficients » pour parler des optima de Pareto ou des équilibres de concurrence parfaite auxquels ils sont étroitement associés. L’expression consacrée étant « allocation efficiente – ou efficace – des ressources », celle-ci désignant une situation où il ne subsiste aucune occasion de faire des échanges mutuellement avantageux. Ce qui n’est possible que dans un système centralisé qui permet de percevoir, et d’éliminer, ces occasions. On songe ici au célèbre commissaire-priseur qui cherche « en tâtonnant » les prix d’équilibre de concurrence parfaite. Nul besoin pour cela de finance, ni de monnaie d’ailleurs, toutes les transactions passant par le centre (condition de l’ « efficience », qui évite les échanges à de « faux prix »). Pour tenir compte du futur et des aléas qui peuvent l’affecter, il peut être supposé que les prix proposés par le commissaire-priseur concernent des biens datés et attachés à divers « états de la nature », exogènes, dont la liste est connue à l’avance. Les biens et leurs prix sont alors conditionnels à la réalisation de ces états. Si toutes les éventualités futures sont prises en compte, on dit qu’il y a « système complet de marchés ». Chacun passe alors des contrats avec le commissaire-priseur, du genre : aux prix donnés, je m’engage à fournir en t la quantité x du bien i si l’état de la nature z se réalise à ce moment-là. Les lois de probabilité attribuées par les intervenants à la survenance des divers états de la nature ainsi que leur aversion au risque interviennent dans la détermination de leur offre et de leur demande de biens (conditionnels), mais ce ne sont là que des paramètres du même type que les goûts des consommateurs. Les prix d’équilibre sont tels que les choix des uns et des autres, établis sur cette base, sont compatibles – l’affectation des ressources correspondante étant « efficiente » (optimale selon le critère de Pareto). Cette propriété suppose donc un système organisé autour d’un « centre » qui propose les prix des biens conditionnels, enregistre les contrats et détermine les prix d’équilibre. L’efficience suppose que les intervenants se comportent en « preneurs de prix », en croyant qu’ils peuvent acheter ou vendre tout ce qu’ils veulent aux prix (conditionnels) affichés par le centre. Dans ce contexte, marchés boursiers et monnaie n’ont aucune raison d’être. 

On peut, si on veut, évaluer dans ce contexte les « actions » des entreprises attribuées aux ménages dans leur dotation initiale. Il suffit pour cela de les considérer comme des fractions de la valeur actuelle de leurs profits présents et futurs. Les ménages n’ont cependant aucun intérêt à faire des transactions sur ces actions, puisque en acheter revient à acquérir le droit à toucher cette fraction des profits (les dividendes) pendant « toute sa vie », mais pour cela il faut vendre « maintenant » une quantité équivalente en valeur de biens présents et futurs. Autant donc acheter directement, avec le produit de cette vente, les biens présents et futurs désirés, sans passer par l’achat d’actions – puisque le prix de ces biens, quels qu’ils soient, sont connus « maintenant », au moment où les ménages décident de leur choix pour toute leur durée de vie.      
De la « valeur intrinsèque » à la « vraie » loi de probabilité 
En 1965, juste après la soutenance de sa thèse, Fama publie dans le Financial Analysis Journal, une revue qui s’adresse à un public relativement large, un article intitulé "Marche aléatoire des cours en Bourse ». Comme son titre l’indique, cet article a pour thème principal l’imprévisibilité des cours boursiers. Mais on y trouve déjà des allusions à l’ « efficience » des marchés et à son rapport avec l’information, sans que toutefois son auteur cherche à définir ce qu’il entend par là, ni prenne la précaution d’utiliser des guillemets (avantage des revues grand public …). Fama explique ainsi que : 
« dans un marché efficient, la concurrence entre des participants nombreux et avisés conduit à une situation où, à tout instant, les prix effectifs des titres incorporent l’information concernant les faits déjà survenus et ceux auxquels le marché s’attend dans le futur. Autrement dit, dans un marché efficient, à tout instant le prix des titres fournit une bonne estimation de leur valeur intrinsèque » (Financial Analysis Journal, Sept. 1965, 76, mes italiques).
Il existerait donc une « valeur intrinsèque » des titres dont le prix fournirait une « bonne estimation » pourvu qu’ils « incorporent l’information », passée et présente, et qu’il y ait « concurrence » entre de « nombreux » participants. L’idée sous-jacente est que la valeur intrinsèque représente ce qui se passe dans le « vrai » monde, celui de la production et de l’échange, loin des aléas au jour le jour de la Bourse. 
Cette idée est aussi présente dans la réponse de Fama à LeRoy qui avait signalé que l’équation utilisée dans l’article de 1970 pour caractériser l’efficience des marchés est tautologique
 (LeRoy, 1976). Pour se tirer de ce guêpier, Fama propose de « présenter le modèle d’une façon différente ». Il introduit alors la distinction entre  « la vraie (true) » loi de probabilité que suivrait le prix des titres et celle dont « le marché rend compte (assess) » (Fama, 1976, p 143). Cette nouvelle formulation a pour avantage d’être non tautologique mais pour inconvénient d’ « être trop générale pour être testable » comme Fama le reconnaît lui-même. Pour l’être, il faut lui adjoindre un « modèle d’équilibre ». Mais alors « n’importe quel test est un test joint de l’efficience et du modèle d’équilibre ». Les tests pourront, par exemple, chercher à déceler l’existence, ou pas, de rendements anormaux – les rendements normaux étant ceux du « modèle d’équilibre ». Le fait que deux hypothèses soient testées conjointement peut ainsi permettre d’expliquer les résultats qui ne vont pas dans le sens attendu – par exemple, des rendements « anormaux » – en faisant porter le chapeau au modèle d’équilibre, qui ne serait pas approprié, tout en n’étant pas observable
. 

Qu’est ce qui est « anormal » ? Gagner plus que la moyenne (battre l’indice) ? Ou que le prix d’un titre soit « significativement » supérieur à sa « valeur intrinsèque » ou « d’équilibre » ? On ne sait trop, alors que ces deux questions relèvent de problèmes radicalement différents. Fama jouera souvent de cette ambiguïté par la suite.   
Valeur fondamentale et bulles
L’expression « valeur intrinsèque » est peu usitée, les ouvrages de finance préférant parler de « valeur fondamentale », leur propos étant d’évoquer ainsi directement les « fondamentaux » de l’économie (les goûts des consommateurs, les techniques dont disposent les entreprises, les ressources de l’économie). La valeur fondamentale d’un titre – une action par exemple – est alors, par définition, donnée par la valeur actuelle des revenus futurs – les dividendes, dans le cas des entreprises – que le titre est censé procurer. Ces revenus, et le taux d’actualisation, ne pouvant qu’être anticipés, la valeur fondamentale dépend donc tout autant des croyances des investisseurs sur les coûts et la demande futurs que des « fondamentaux » proprement dits. Elle peut par exemple subir de brusques variations, de légers chocs exogènes entraînant des modifications importantes des croyances des intervenants ou du modèle de l’économie qu’ils ont en tête – que ce soit au niveau individuel ou collectif. Il est en fait impossible de distinguer ce qui dans les variations des prix des titres relève des « fondamentaux » de ce qui relève des aléas et des humeurs boursiers.
 C’est pourquoi les bulles et les anomalies ne peuvent qu’être décelées ou signalées a posteriori – suite à un krach boursier ou à quelque chose de similaire. Il y a toujours, bien entendu, des oiseaux de mauvais augure qui multiplient les avertissements mais, par exemple, une bulle – quoi qu’on entende par là – se développera ou subsistera tant que la majorité des opérateurs n’y croit pas.

L’idée désignée par l’expression « marchés efficients » a ainsi subrepticement changé de signification. Par exemple, dans la rubrique intitulée « La valeur fondamentale d’un actif » du Repères consacré à L’efficience informationnelle des marchés financiers
 on lit que : 
« le concept d’efficience renvoie en premier lieu à l’existence d’un prix intrinsèque des actifs, lié aux fondamentaux sur les marchés » (p 14) 
puis, quelques lignes plus loin, que :

« la théorie de l’efficience suppose que le prix observé sur le marché reflète instantanément toute l’information disponible ». 
On retrouve à quelques nuances près – « reflète instantanément » à la place de « révèle pleinement » – la (malheureusement) célèbre « définition » de Fama (mais sans guillemets) associée maintenant à l’idée de « prix intrinsèque » et de « fondamentaux », bien loin de celles de marche aléatoire ou d’absence d’occasion d’arbitrage !
On pourrait multiplier les citations : la confusion règne partout, aussi bien chez les orthodoxes que chez les hétérodoxes – les uns, comme Fama après 2008, se raccrochant à la première version, les autres s’appuyant plus ou moins clairement sur la deuxième
. Cette confusion est évidemment entretenue par le pataquès mathématique – avec ses lois de probabilité,  ses « espérances conditionnelles », ses « ensembles d’information », etc. au statut flou – et les tests économétriques, grevés  par le problème de l’hypothèse jointe.
De l’idéologie : marchés efficients et rationalité
Selon Robert Shiller, confondre l’imprévisibilité des prix avec leur adéquation à une quelconque valeur intrinsèque ou fondamentale est « une des plus grandes erreurs de l’histoire de la pensée économique ». Bradford DeLong fait la même constatation (http://delong.typepad.com/sdj/2009/07/two-efficient-market-hypotheses.html). On peut se demander comment tellement d’esprits brillants ont pu faire une erreur aussi grossière – et continuent d’ailleurs à la faire, comme si de rien n’était. Seule l’idéologie – des croyances a priori profondément ancrées – peut l’expliquer. Cela est tout autant vrai pour ceux qui sont persuadés que les marchés sont (approximativement) efficaces que pour ceux qui pensent le contraire – quoiqu’ils entendent par marché et efficacité. Le moment et l’endroit choisis par Fama pour introduire le mot « efficient » à propos des marchés financiers, n’ont en fait rien d’accidentel. Fama était au début des années 1970 professeur à l’université de Chicago – il l’est toujours, d’ailleurs –, creuset où s’élaborait la « nouvelle macroéconomie », arme de guerre contre les politiques économiques inspirées par la macroéconomie qui prévalait alors, jugée trop interventionniste. La nouvelle approche part du principe que l’économie est en permanence à l’équilibre (de concurrence parfaite) – on parle à son propos de « macroéconomie d’équilibre ». Les ressources y sont donc allouées de façon efficace (optimale selon le critère de Pareto). Dans le cas où les anticipations sont prises en compte, l’efficacité nécessite qu’elles ne soient pas erronées, et donc qu’elles soient autoréalisatrices. D’où l’hypothèse dite « des anticipations rationnelles », qui est au cœur de la nouvelle macroéconomie. Parler de « rationalité » à propos de la façon de prévoir correctement le futur est pour le moins abusif et contribue à la confusion, notamment dans le cas qui nous intéresse : ce n’est pas la même chose de savoir saisir toute occasion de faire un gain certain (rationalité telle qu’on l’entend habituellement) que d’être une sorte de devin omniscient !
Ce monde à la Pangloss ne correspondant pas vraiment – pour le moins ! – à celui dans lequel nous vivons, les « nouveaux macroéconomistes » font appel à des « chocs » exogènes pour expliquer, si possible, les fluctuations et perturbations qu’on y observe –  ces chocs prenant souvent la forme d’« informations nouvelles ». On retrouve le langage de Fama. Ainsi, Lucas et Prescott après avoir expliqué, dans un des articles fondateurs de la nouvelle macroéconomie, que l’hypothèse des anticipations rationnelles signifie que « les prix actuels et anticipés suivent la même loi de probabilité » (leurs italiques), précisent qu’ils 
« renoncent par avance à tout espoir d’apporter quelque lumière sur le processus par lequel les entreprises incorporent l’information courante dans leurs prévisions de prix » (Lucas et Prescott, 1971).

Dire que les prix « incorporent l’information courante » est l’équivalent de dire qu’ils « révèlent pleinement toute l’information disponible » - sans que l’on sache d’ailleurs comment, dans l’un et l’autre cas. 
Dans un des autres articles fondateurs de la nouvelle macroéconomie, « Expectations and the neutrality of money » Journal of Economic Theory, 1972, 4), Lucas parle du prix du (seul) bien de son modèle qui “revèle” l’information et explique que « les anticipations [rationnelles], associées à l’hypothèse que tous les échanges ont lieu au prix qui apure le marché, impliquent que les marchés dans cette économie sont efficients ». Il y parle également de “vraie” loi de probabilité. 
Lucas se situe en fait dans une économie de production et d’échange en équilibre de concurrence parfaite avec autoréalisation, où parler d’efficacité et de vraie loi de probabilité a un sens précis. Dans un autre article, publié en 1976, il reprend textuellement la formule de Fama selon laquelle les prix « révèlent pleinement l’information disponible » qu’il identifie à la « rationalité des anticipations ». Il suppose un modèle à un seul bien périssable et à un seul consommateur (« représentatif »), avec n « entreprises » qui produisent de façon aléatoire, selon une loi de probabilité, connue du (seul) consommateur. Les (seuls) prix sont ceux des « actions » de ces entreprises. Ils sont implicitement proposés par un commissaire-priseur, l’équilibre consistant en une situation où le (seul) consommateur achète toutes les actions des entreprises-robot et consomme donc toute leur production. Le bien étant périssable, cet équilibre est évidemment « efficient ». La « rationalité des anticipations » consiste ici dans le fait que « la fonction prix d’équilibre p(∙) résultant du choix du consommateur est supposée être la même que celle qui lui a servi à prendre sa décision ». Autrement dit, il y a autoréalisation.

Ces modèles peuvent sembler farfelus. Ils le sont, en effet
. Si leur langage est très proche de celui de Fama
, c’est que leurs auteurs veulent, comme lui, faire passer le message que les marchés concurrentiels  conduisent à une affectation efficace des ressources et que cela peut, d’une certaine façon, être testé empiriquement. Ce qui, dans l’un et l’autre cas, est un non-sens. Mais quand l’idéologie s’y met ….  

Conclusion
Il n’existe pas de « théorie des marchés efficients ». Cette expression est utilisée, selon les cas et les personnes, pour désigner deux idées, ou intuitions, radicalement différentes :
1. Les cours des marchés sont imprévisibles et on ne peut donc faire mieux, en moyenne et sur une période assez longue, que l’ « indice » (un portefeuille suffisamment diversifié). L’efficience signifie ici qu’il est vain de chercher à faire des gains certains (il ne subsiste pas d’occasion d’arbitrage).
2. Les prix des titres fluctuent autour de leur valeur « fondamentale » ou « intrinsèque », qui ne dépendrait que des paramètres « réels » de l’économie. L’efficience signifie ici que ces prix fournissent, aux aléas près, des signaux conduisant à une affectation optimale des ressources.  
La première de ces idées est très ancienne. Elle est idéologiquement neutre – elle peut être aussi bien acceptée par un partisan du tout marché que par un adepte de son contrôle. Elle peut même être soumise à l’épreuve des faits, comme l’a fait Alfred Cowles dans les années 30, et comme l’ont fait bien d’autres depuis, en comparant les gains des investisseurs actifs et ceux procurés par un portefeuille diversifié et invariant – du type CAC40 ou Dow Jones. Il est possible de discuter de l’existence, chez quelques-uns, d’une capacité à mieux prévoir que les autres certaines situations futures proches, ou à utiliser des techniques plus rapides – même si on peut être très sceptique à ce propos. Du moins on sait de quoi on parle.

Ce qui n’est pas le cas de la deuxième version de la « théorie des marchés efficients » tellement est saugrenue l’idée que les cours boursiers suffiraient pour donner les informations suffisantes pour une affectation optimale, purement utopique, des ressources
. Fama ne fait que suggérer cette idée mais tel n’est pas le cas de ses successeurs, adeptes ou critiques. Comme c’est l’idéologie qui prime ici, on peut gager que la confusion va persister, malheureusement.
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ANNEXE

Avec la crise, il devenait ardu de défendre l’idée que les marchés financiers sont « efficients », quoi qu’on entende par là. La confusion dénoncée dans cet article demeure, mais on trouve de ci-de là (très rarement) quelques auteurs qui la dénoncent. Ainsi, Bradford DeLong explique en juillet 2009 qu’elle a été à l’origine “de beaucoup de très mauvaise économie de la part de la génération précédente ” (http://delong.typepad.com/sdj/2009/07/two-efficient-market-hypotheses.html). Il renvoie au texte suivant, publié en aout 2009 par Richard Thaler, économiste comportementaliste qui distingue bien les deux versions de la théorie – « no free lunch » (absence d’occasion d’arbitrage) et « the price is right ». Thaler fait néanmoins preuve de complaisance pour son « pote » (buddy) Fama qui aurait, selon lui, le premier « élucidé »  la théorie des marchés efficients – alors que c’est Fama qui est à l’origine de la confusion que Thaler relève dans son article. Plus grave, Thaler évoque un soi-disant « bon » (right) prix – même si ce qu’il en dit est forcément des plus vagues – qui fait songer au mystérieux « prix intrinsèque » de Fama. Il suggère en outre que l’écart entre les vrais et les bons prix serait le résultat de comportements irrationnels, alors que la rationalité n’a évidemment rien à voir dans cette histoire – où ce sont les croyances de chacun qui jouent un rôle décisif.  
Markets can be wrong and the price is not always right

By Richard Thaler Published: The Financial Times August 4 2009 
…Modern finance began in the 1950s when many of the great economists of the second half of the 20th century began their careers. The previous generation of economists, such as John Maynard Keynes, were less formal in their writing and less

tied to rationality as their underlying tool. This is no accident. As economics began to stress mathematical models, economists found that the simplest models to solve were those that assumed everyone in the economy was rational. This is similar to doing physics without bothering with the messy bits caused by friction. Modern finance followed this trend. From the starting point of rational investors came the idea of the efficient market hypothesis, a theory first elucidated by my colleague and golfing buddy Gene Fama. The EMH has two components that I call “The Price is Right” and “No Free Lunch”. The price is right principle says asset prices will, to use Mr Fama’s words “fully reflect” available information, and thus “provide accurate signals for resource allocation”. The no free lunch principle is that market prices are impossible to predict and so it is hardfor any investor to beat the market after taking risk into account.

For many years the EMH was “taken as a fact of life” by economists, as Michael Jensen, a Harvard professor, put it, but the evidence for the price is right component was always hard to assess. Some economists took the fact that prices were unpredictable to infer that prices were in fact “right”. However, as early as 1984 Robert Shiller, the economist, correctly and boldly called this “one of the most remarkable errors in the history of economic thought”. The reason this is an error is that prices can be unpredictable and still wrong; the difference between the random walk fluctuations of correct asset prices and the unpredictable wanderings of a drunk are not discernable. Tests of this component of EMH are made difficult by what Mr Fama calls the “joint hypothesis problem”. Simply put, it is hard to reject the claim that prices are right unless you have a theory of how prices are supposed to behave. However, the joint hypothesis problem can be avoided in a few special cases. For example, stock market observers – as early as Benjamin Graham in the 1930s –noted the odd fact that the prices of closed-end mutual funds (whose funds are traded on stock exchanges rather than redeemed for cash) are often different from the value of the shares they own.

This violates the basic building block of finance – the law of one price – and does not depend on any pricing model. During the technology bubble other violations of this law were observed. When 3Com, the technology company, spun off its Palm unit, only 5 per cent of the Palm shares were sold; the rest went to 3Com shareholders. Each shareholder got 1.5 shares of Palm. It does not take an economist to see that in a rational world the price of 3Com would have to be greater than 1.5 times the share of Palm, but for months this simple bit of arithmetic was violated. The stock market put a negative value on the shares of 3Com, less its interest in Palm. Really.

Compared to the price is right component, the no free lunch aspect of the EMH has fared better. Mr Jensen’s doctoral thesis published in 1968 set the right tone when he found that, as a group, mutual fund managers could not outperform the market. There have been dozens of studies since then, but the basic conclusion is the same. Although there are some anomalies, the market seems hard to beat. That does not prevent people from trying. For years people predicted fees paid to money managers would fall as investors switched to index funds or cheaper passive strategies, but instead assets were directed to hedge funds that charge very high fees.

Now, a year into the crisis, where has it left the advocates of the EMH? First, some good news. If anything, our respect for the no free lunch component should have risen. The reason is related to the joint hypothesis problem. Many investment strategies that seemed to be beating the market were not doing so once the true measure of risk was considered. Even Alan Greenspan, the former Federal Reserve chairman, has admitted that investors were fooled about the risks of mortgage-backed securities. The bad news for EMH lovers is that the price is right component is in more trouble than ever. Fischer Black (of Black-Scholes fame) once defined a market as efficient if its prices were “within a factor of two of value” and he opined that by this (rather loose) definition “almost all markets are efficient almost all the time”. Sadly Black died in 1996 but had he lived to see the technology bubble and the bubbles in housing and mortgages he might have amended his standard to a factor of three. Of course, no one

can prove that any of these markets were bubbles. But the price of real estate in places such as Phoenix and Las Vegas seemed like bubbles at the time. This does not mean it was possible to make money from this insight. Lunches are still not free. Shorting internet stocks or Las Vegas real estate two years before the peak was a good recipe for bankruptcy, and no one has yet found a way to predict the end of a bubble.

What lessons should we draw from this? On the free lunch component there are two. The first is that many investments have risks that are more correlated than they appear. The second is that high returns based on high leverage may be a mirage. One would think rational investors would have learnt this from the fall of Long Term Capital Management, when both problems were evident, but the lure of seemingly high returns is hard to resist. On the price is right, if we include the earlier bubble in Japanese real estate, we have now had three enormous price distortions in recent memory. They led to misallocations of resources measured in the trillions and, in the latest bubble, a global credit meltdown. If asset prices could be relied upon to always be “right”, then these bubbles would not occur. But they have…
The writer is a professor of economics and behavioural science at the University of Chicago Booth School of Business and the co-author of Nudge  
� On n’en trouve aucune  définition précise dans le Repères qui lui est pourtant consacré ( L’efficience informationnelle des marchés financiers de Lardic et  Mignon). Le fait de parler d’ « efficience informationnelle » est d’ailleurs une preuve de plus du flou qui entoure cette « théorie »..  


� Dans la version française (« marchés efficients », début 2011) – un sommet de confusion, dont on ne sait s’il faut en rire ou en pleurer … - il est dit que la théorie (ou l’ « hypothèse ») aurait été « développée dans les années 50 à 60 »...


� Samuelson se demande dans son article s’il y démontre vraiment quelque chose, le résultat qu’il obtient découlant immédiatement de cette hypothèse. 


� Fama distingue entre une version « faible », « semi-forte » et « forte » de la théorie selon la façon dont une information nouvelle affecte le cours des titres et sur son éventuelle utilisation pour « battre le marché ». Cela va des délais de réaction des opérateurs aux éventuels délits d’initiés – sources éventuels d’ « inefficiences » - mais l’idée est toujours la même (possibilité ou pas de « battre le marché »).  


� Dans une autre entrevue, donnée en 2009, il explique que “la gestion active est, au total, un jeu à somme nulle. Si on tient compte des coûts, la somme est nettement négative.” Les investisseurs persistent toutefois dans leur croyance qu’ « il reste sur la table de l’argent qu’ils peuvent récupérer”. En outre « les gens sous-estiment les pertes qui peuvent être faites lorsque le résultat dépend de la seule chance.” 82% des fonds confiés à des institutions financières sont gérés de façon active mais “quand on considère l’ensemble de ces fonds, on obtient le portefeuille du marché … Leur rendement est parfaitement corrélé avec celui du marché. Si on tient compte des coûts, on perd environ 1,2% par an – ce que les gestionnaires font payer pour ce qu’ils font”( � HYPERLINK "http://www.chicagobooth.edu/news/2009-05-29-fama-snyder.aspx" �http://www.chicagobooth.edu/news/2009-05-29-fama-snyder.aspx�) 








� Cette équation E(� EQ \o (p;\s \up4 (~))�j,t+1|(t) = [1 + E(� EQ \o (r;\s \up4 (~))�j,t+1|(t)]pjt – où  � EQ \o (p;\s \up4 (~))�j,t+1 est le prix du titre j anticipé en t pour t+1, conditionnellement à l’information (t disponible en t – dépend de son prix observé en t et de son taux de rendement anticipé, � EQ \o (r;\s \up4 (~))�j,t+1. Or cette équation est toujours vérifiée, comme on le vérifie en remplaçant le taux de rendement par la formule qui le définit : rj,t+1 = (pj,t+1 – pj,t)/pj,t (l’opérateur E((|(t) étant linéaire). 


� C’est ce qui explique des phrases mystérieuses de son entrevue de 2009 où il dit : « L’efficience du marché ne peut être testée indépendamment d’un modèle quelconque d’équilibre. Ce qui fait de ces deux notions une sorte de jumeaux inséparables”.


� On peut noter que Samuelson traite, dans un article qui se situe dans le prolongement de celui de 1965, des fluctuations de la valeur actuelle des dividendes futurs des entreprises mais il se garde bien de parler de « valeur fondamentale » à son propos (Samuelson 1973). 


� L’entrée « efficient market hypothesis » de Wikipedia (début 2011) parle aussi d’ « efficience informationnelle » mais s’en tient strictement à la version « on ne peut battre le marché ». On n’y trouve aucune allusion à la valeur fondamentale ou à un quelconque « prix intrinsèque ».  


� Ainsi, dans le « manifeste des économistes atterrés », sous la rubrique « fausse évidence N°1 : les marchés financiers sont efficients » il est écrit que : « Ces mutations [du capitalisme] ont trouvé dans l’hypothèse d’efficience informationnelle des marchés financiers leur justification théorique. En effet, selon cette hypothèse, il importe de développer les marchés financiers, de faire en sorte qu’ils puissent fonctionner le plus librement possible, parce qu’ils constituent le seul mécanisme d’allocation efficace du capital ». On est loin du « révèle pleinement » de Fama !


� Lucas et Prescott expliquent dans leur article que le secteur productif de leur modèle peut être conçu comme étant formé par « une industrie concurrentielle avec une seule entreprise ». Les bizarreries de l’approche par l’agent représentatif …  


� Dans une entrevue donnée en 2007 il explique ainsi que « rational expectations stuff is basically efficient markets; they’re pretty much the same thing » (cf. � HYPERLINK "http://www.minneapolisfed.org/publications_papers/pub_display.cfm?id=1134" �http://www.minneapolisfed.org/publications_papers/pub_display.cfm?id=1134�).


� A ma connaissance seul Pierre Noël Giraud, dans son excellent ouvrage Le commerce des promesses est tout à fait clair la question de la valeur fondamentale et des bulles.  
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