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Les grands courants
Nouveaux
keynésiens,
nouveaux
classiques :

vers une
nouvelle
synthese ?

Depuis la parution en 1936 de la Théorie
générale, ouvrage de référence de
Keynes, la pensée macroéconomique est
structurée autour de deux grands courants
— les classiques et les keynésiens —,
'accent étant mis tantét sur leur
opposition, tantdt sur leur réconciliation
possible au sein d’'une « synthese ».
Ainsi, a la synthese autour du célébre
schéma IS-LM, interprétation dominante
dans les années 1950 et 1960, a
succédé un nouveau moment de conflit
avec la remise en cause des politiques
d’inspiration keynésienne par le courant
des anticipations rationnelles baptisé
aussi « nouvelle économie classique ». La
« nouvelle économie keynésienne », qui
émerge en réaction, débouche sur une
deuxieme synthése a la fin des années
1970. Une troisieme, encore en débat,
semble se constituer aujourd’hui. Alors
que les deux précédentes reposaient
respectivement sur les interactions des
marcheés et sur les équilibres a prix

fixes, celle-ci serait fondée, selon Bruno
Ventelou, sur I'étude des comportements
humains dans un contexte d’incertitude.
Elle fait appel aux travaux récents de

« |’économie comportementale ».

C.F

u XIXe siecle et au début du XX¢, la succession
Ades différents courants fondateurs de 1’économie

politique avait laissé 1’impression d’une
discipline extraordinairement éclatée, faite d’écoles
de pensée rivales communiquant peu, ou uniquement
par affrontement sur des hypotheses essentielles
mais inconciliables : rationalité des acteurs (ou pas),
individualisme méthodologique (ou pas), mathématisation
et référence a 1’équilibre des systemes dynamiques
(ou pas). Dans les années 1950 et 1960, cependant,
I’économie entre dans un moment particulier de son
histoire : les deux écoles de pensée les plus visibles a
I’époque, néoclassique et keynésienne, donnent 1I’image
d’une certaine collaboration. La discipline semble alors
progresser par révisions successives, a partir de critiques
ne remettant plus en cause radicalement un corpus
scientifique plus ou moins stabilisé et constitué de facto
par ’addition des (deux) courants dominants. Méme
si ’on tend ici a négliger les périphéries de la pensée
économique (1), le moment est intéressant a étudier. Il
traduit un effort de « scientifisation » de la discipline,
qui de fait dure encore.

De 1936 a aujourd’hui, on peut distinguer trois
synthéses « keynéso-classiques » successives, de
nature tres différente : I’une basée sur I’interaction des
marchés, la seconde sur les équilibres a prix fixes, et la
derniere qui mobilise le champ luxuriant de I’économie
comportementale. Ceci nous amenera jusqu’a 1’époque
la plus contemporaine puisque nous rencontrerons des
travaux cherchant a interpréter la crise financiere de
2008 a partir d’éléments de psychologie cognitive sur les
marchés financiers, abordés par Keynes des 1936, mais
reformulés par des économistes d’aujourd’hui participant
au développement de la théorie de la décision.

La premiére synthése : IS-LM
et ses extensions

Linterprétation par John Hicks
de Pceuvre de Keynes

Longtemps enseigné comme le Graal de la
macroéconomie élémentaire (quasiment tous les cours
de macroéconomie des années 1950 jusqu’aux années
1990 commengaient par la), le modele IS-LM reste
le moment emblématique de la premiere « synthese »
keynéso-classique. Celle-ci intervient en fait a peine
quelques mois apres la publication de la Théorie Générale
avec l’article de John Hicks, « Mr Keynes and The
“Classics” : a Suggested Interpretation », publié en
1937 dans la revue scientifique Econometrica. Dans cet
article, John Hicks s’efforce de concilier une approche
en termes d’équilibre général de marché (disons la
tradition de 1’équilibre néoclassique walrasien) avec une

(1) Notamment le courant marxiste et les économistes mettant déja
au premier plan les questions environnementales, comme Nicholas
Georgescu-Roegen.



partie du propos de Keynes. Cela donne le modele « IS-
LM ». Hicks n’est pas isolé ; de nombreux membres du
milieu des économistes cambridgiens et oxfordiens (Roy
Harrod, Richard Kahn, et James Meade) se sont efforcés,
des 1936, de mettre les relations décrites pas Keynes sous
forme mathématique, notamment lors d’un colloque tenu
a Oxford en septembre.

Chez Hicks, 1’accent est mis sur la relation entretenue
entre deux types de marché : les marchés monétaires (et
financiers) dont découle le taux d’intérét et le marché
des biens et services qui détermine le niveau d’activité
et, partant, le niveau d’emploi. Le taux d’intérét se situe
tres exactement a I’interface des comportements risqués,
voire « spéculatifs », sur les marchés financiers et des
décisions de production sur les marchés de I’économie
réelle. Le modele IS-LM n’est rien d’autre que 1’étude
de I’équilibre simultané de ces deux marchés, ce qui est,
évidemment, une des thématiques centrales de la Théorie
générale, mais est en accord, tout aussi évidemment, avec
lalogique walrasienne de marchés simultanément ajustés.
D’ou la revendication d’une « synthése » entre les deux
corpus. En étudiant le modele IS-LM plus soigneusement,
on apprend méme que 1’économie est plus volontiers
keynésienne quand la courbe LM est « plate » (trappe a
liquidité) et IS « verticale », et plus volontiers classique
dans les cas inverses. Le cadre fourni par IS-LM permet
donc de discuter des conditions de validité des deux
courants de pensée en fonction de criteres tres techniques,
éventuellement mesurables par les statistiques : par
exemple, la sensibilité des comportements aux variations
du taux d’intérét.

Les raisons d’un succes

Le succes d’IS-LM est di a deux faisceaux de causes
bien différentes. D’abord, IS-LM a pu constituer un
instrument de clarification du message de la Théorie
générale pour bon nombre d’économistes parfois peu a
I’aise dans la lecture du texte keynésien lui-méme. Celui-
ci n’est pas toujours simple a saisir ; le style de Keynes,
la construction de son argumentaire présentent parfois
des ambiguités... sans doute en partie délibérées.

Le modele IS-LM s’est empressé de gommer ces
ambiguités. Le résultat en est alors une interprétation
sans doute sélective, mais, simple et claire... et donc
de nature a faciliter 1’acces, au plus court, a la pensée
de Keynes.

Seconde raison de la réussite de la « synthese » : le
modele IS-LM et surtout ses extensions ont constitué,
de fait, les outils incontournables de 1’analyse et
de la détermination des politiques économiques
conjoncturelles, et ce, tout au long des années 1950
et 1960. Les politiques de stop and go sont anticipées
et dimensionnées a partir de modeles physico-financiers
dérivés d’IS-LM. Plus précisément, le modele offre
globale/demande globale (AS-AD), qui integre la
détermination du niveau général des prix, permet
a ’autorité politique de régler finement 1’activité
économique par une séquence adaptée de décisions de
politique budgétaire : lorsque le plein-emploi est atteint

et que les tensions inflationnistes paraissent fortes,
on décide du « stop », avec une réduction des déficits
publics ; lorsqu’elles s’€éloignent, on « relance (go) » pour
recréer a nouveau des emplois, cette fois en creusant les
déficits. L’intégration de la flexibilité des prix dans le
modele IS-LM avait I'immense avantage de reproduire
parfaitement la courbe de Phillips que I’on pouvait alors
observer statistiquement. C’est I’époque du « dilemme
inflation-chdmage » : la réduction du chdomage s’associe
nécessairement a de 1’inflation, car c’est en jouant sur
I’illusion monétaire des agents (les agents interpretent
mal les signaux de prix) qu’on obtient une relance de
I’activité. Ceci jusqu’a un certain point, ou les agents
réalisent leurs erreurs et ajustent leurs comportements
(I’économie redevient alors « classique »).

Aujourd’hui, néanmoins, cette premiere lecture est
largement contestée : il est vrai que la courbe de Phillips
n’est plus vérifiée empiriquement. La contestation de
la syntheése IS-LM n’a toutefois pas commencé avec
la « stagflation » (la coexistence d’un chomage et
d’une inflation élevés dans les années 1970). Depuis
quasiment 1937, il est de bon ton chez les keynésiens
« fondamentalistes » de relever ses imperfections et de
proposer leur propre lecture, précisant justement qu’elle
permet, mieux que la « synthese IS-LM » qualifiée de
mécaniste (ou « d’hydraulique »), de traduire la pensée
keynésienne. John Hicks se préte d’ailleurs lui-méme a
ce petit jeu (2).

La seconde synthése :
la nouvelle économie
keynésienne

La théorie du déséquilibre

Ce que I’on désigne par I’expression « nouvelle
économie keynésienne » a en fait connu plusieurs noms
au cours de son histoire. On a d’abord évoqué une
« théorie du déséquilibre », ou « théorie des équilibres a
prix fixes ». Deux auteurs majeurs dans I’interprétation
de la pensée keynésienne, Robert Clower et Axel
Leijonhufvud, sont a I’origine de cette appellation. Dans
la premiere phase de cette école de pensée — représentée
en France par Edmond Malinvaud —, on postule une
rigidité des prix : il est difficile de réviser des prix, ne
serait-ce qu’en raison des colits d’étiquetage. Puis, il
s’agit, sur la base des intuitions proposées par Keynes
dans divers écrits (3), de réintroduire la monnaie dans
I’étude de la dynamique de 1’équilibre général walrasien.
En présence de « faux prix » (prix rigides), les marchés
ne sont pas équilibrés (offre et demande). La monnaie
sert alors de refuge aux transactions insoldées et perd
sa propriété de neutralité (propriété « classique » selon

(2) Voir par exemple Hicks J. (1979), Causality in Economics, New
York, Basic Books, Inc.

(3) Notamment la Théorie générale, 1936, mais aussi le Traité de la
monnaie de 1930.
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laquelle les comportements réels sont insensibles
a 1’étalon monétaire et sont donc indépendants des
tentatives de manipulation de 1’offre de monnaie par
les autorités politiques). Dans cette école de relecture,
on pense que 1’équilibre général walrasien corrigé de la
fiction du commissaire-priseur constitue le meilleur cadre
de réinterprétation de la théorie keynésienne. La encore,
on se situe dans une perspective d’enrichissement croisé
des deux corpus, classique et keynésien.

La « nouvelle économie
keynésienne », en réaction a la
« nouvelle économie classique »

Aujourd’hui, il s’agit surtout pour ce courant, a coté
de la question monétaire, d’expliquer pourquoi les prix
sont « faux » (ou « rigides »). A la fin des années 1960
et au début des années 1970, la théorie des anticipations
rationnelles provoque un véritable délitement des résultats
keynésiens : I’article de Robert Lucas (1976) (4) montre
I'inefficacité des politiques monétaires et celui de Robert
Barro (1974) (5) I’'inefficacité des politiques budgétaires.
Barro et Lucas sont des « nouveaux classiques » ou
des théoriciens des anticipations rationnelles, comme
on les appelle alors. L’hypothése d’anticipations
rationnelles, en pratique, équivaut a poser que la capacité
de calcul et de traitement de I’information des agents est
sans limite, et qu’il est donc vain de brouiller les signaux
des marchés privés par des interventions publiques. On
peut dire que 1’ensemble de ces contributions cherche a
invalider les versions mécanistes de la macroéconomie
postkeynésienne, notamment celle basée sur IS-LM et le
recours naif aux politiques de stop and go. Les « nouveaux
classiques » apportent I’idée d’une neutralisation quasi
systématique — par les anticipations et comportements
privés — des tentatives des gouvernements de manipuler
I’activité économique.

Mais I’histoire ne s’arréte pas la. La « nouvelle
économie keynésienne » (NEK) peut a son tour étre
présentée comme la contre-réaction keynésienne
a cette nouvelle économie classique ; le choix du
terme « nouveau (nouvelle) » sert alors a désigner les
adversaires privilégiés. La NEK aurait donc parfaitement
intégré et assimilé les critiques des anticipations
rationnelles, a savoir la nécessité d’observer en détail ce
qui se passe au niveau des comportements individuels.
Mais il s’agit pour ce courant de faire (ré)apparaitre,
sur la base de comportements microéconomiques
pourtant rationnels, les résultats keynésiens concernant
la politique économique : on parle ici de fondements
microéconomiques de la macroéconomie keynésienne.

Les résultats de la nouvelle
économie keynésienne

L’intuition générale est que, malgré la rationalité des
agents, les processus concrets de formation des prix sur les
marchés peuvent étre inefficients : les marchés échouent

dans leur role d’allocation efficace des ressources. I1 y a des
défaillances ou échecs de marché (market failures), mais
désormais les rigidités de prix sont identifiées comme le
résultat de processus endogenes, et non simplement postulés
comme dans la premiere synthese de Hicks ou dans les
premieres versions de la théorie du déséquilibre. Le plus
souvent, ce sont des imperfections dans I’'information mise a
la disposition des agents qui sont a 1’origine des défaillances.
L’information est coliteuse voire compleétement absente : les
phénomenes de sélection adverse (information cachée) et
d’aléa moral (comportement caché) (6) entrainent des cofits
sur les transactions et viennent perturber la détermination
des contrats. Les travaux de la NEK touchent tous les
domaines de 1’économie : le marché du travail, mais aussi
les marchés financiers et les marchés des biens et services.
Dans la lignée de I’économie de la concurrence imparfaite,
I’organisation industrielle va aussi étre prise en compte
pour une meilleure explication de I’absence de flexibilité
de certains prix : les ententes entre firmes, ou méme entre
travailleurs (au sein de syndicats) conduisent en général a
déconnecter les prix de leur fonction de signal des variations
conjoncturelles.

Enfin, a coté de « I'imperfection » des marchés, la NEK va
aussi traiter de leur « incomplétude ». Fondamentalement,
I’incertitude économique subie par les entrepreneurs au
moment de la détermination de la demande effective doit
étre reliée a I’absence de marchés d’assurance contre les
méventes : ¢’est parce que les entrepreneurs ne peuvent pas
couvrir le risque d’un rationnement lors de la mise en vente
de leur production que I’incertitude existe. C’est d’ailleurs
en cela que I’on peut justifier la préférence de Keynes pour la
consommation plutot que pour I’épargne : la consommation
réduit I'incertitude puisqu’elle constitue un débouché
immédiat pour les entrepreneurs ; 1’épargne, en tant que
consommation différée, laisse subsister I’incertitude (7).
L’incomplétude des marchés, le fait qu’il n’existe pas un
systeme complet de marchés contingents (marchés des biens
pour le présent et le futur), est donc la cause profonde des
dysfonctionnements macroéconomiques. Les travaux de
la NEK vont alors s’intéresser aux propriétés des marchés
financiers a résorber cette incomplétude : sous certaines
conditions précises, un marché a terme de produits financiers
(actions, obligations, titres divers) constitue une assurance
valable et un bon substitut aux marchés contingents. Dans
d’autres situations, 1’incertitude demeure : tout choc
aléatoire externe se transforme en probléme de coordination
macroéconomique (8).

(4) Lucas R. (1976), « Economic Policy Evaluation : A Critique » in
Brunner K., Meltzer A. (eds)., The Phillips Curve and Labor, vol. 1,
Carnegie-Rochester Conferences on Public Policy.

(5) Barro R. (1974). « Are Government Bonds Net Wealth ? », Journal
of Political Economy, vol. 82, n° 6, novembre-décembre.

(6) Pour des définitions de ces termes, voir : http://www.ladocumentationfran-
caise.fi/revues-collections/problemes-economiques/glossaire/index.shtml
(7) Grandmont J.-M., « Théorie de I’équilibre temporaire général »,
Revue économique, septembre 1976.

(8) Cass D., Shell K. (1983), « Do Sunspots Matter ? », Journal of Politi-
cal Economy 91 (21) ; Azariadis C., Guesnerie R. (1986), « Sunspots and
Cycles », Review of Economic Studies, 53(5) ; Guesnerie R et Woodford M.
(1992), « Endogenous Fluctuations » in Laffont J.J., Advances in Economic
Theory, Cambridge, MA., Cambridge University Press, vol. 2.



Les interprétations fondées
sur lincertitude radicale :
Knight, Ramsay et la

« Behavioral Economics »

Les deux syntheéses passées en revue ont un point
commun : elles mettent en valeur le rle particulier et
primordial de la notion d’incertitude dans I’articulation
entre le projet keynésien et la pensée classique. Bien siir, le
role de I’incertitude est plus ou moins important selon les
auteurs, allant de personnage principal a simple figurant.
La définition de « I’incertitude » est aussi variable : tantot
elle est comparée a une simple information manquante ;
tantot elle est déclarée « radicale », ¢’est-a-dire relevant
de la définition de Knight (I’incertitude en tant qu’univers
« non probabilisable »). Cette derniere conception de
I’incertitude est considérée par certains comme une clé
d’interprétation fondamentale de 1’ceuvre keynésienne.

L’incertitude : une notion centrale
dans 'ceuvre de Keynes

Une lecture de Keynes basée sur 1’incertitude est
d’abord redevable des écrits de Keynes lui-méme, qui
tente de (re)donner a sa propre pensée sa véritable
dimension. Pour cela, deux textes se sont révélés d’un
intérét capital : le Traité des probabilités (une ceuvre
de jeunesse de Keynes, commencée alors qu’il étudiait
encore la Logique avec Bertrand Russell) (9) ; et un
petit texte de 15 pages, la Théorie générale de I’emploi,
publié par Keynes en 1937 et présenté comme une
sorte de résumé de son livre de 1936 (10). Keynes
y reprend une partie des analyses déja développées
dans le Traité des probabilités : I'incertitude se définit
par le tres faible poids accordé aux raisonnements
logiques. Les procédés rationnels d’interprétation et
surtout de prévision du réel sont alors difficilement
validés et, en pratique, tres peu utilisés par les agents.
Faute d’une base stable pour élaborer des anticipations,
d’autres regles de comportement émergent. Keynes
invente alors I’oxymore des « croyances rationnelles »
(« rational beliefs »). Cette position selon laquelle
des croyances, initialement arbitraires mais validées par
I’expérience collective, peuvent fonder des jugements
probabilistes inspirera un jeune étudiant cambridgien,
F.P. Ramsey, dont les travaux partent d’une lecture
critique du Traité des probabilités. L avenir fera
cependant de Ramsey (1926) I’initiateur d’un courant
d’interprétation majeur en théorie des probabilités, le
courant « subjectiviste ».

Dans la Théorie générale (chapitre 12), Keynes limite
le champ des comportements affectés par 1’incertitude
aux comportements financiers. Dans 1’article de 1937,
le domaine s’étend a I’ensemble des comportements
économiques : I’économie tout entiere devient une
véritable « économie de casino ». Dans ce cas, pour
reprendre les termes mémes de Keynes, il ne reste plus

qu’a nous comporter, « afin de sauver la face en tant
qu’hommes rationnels », en adoptant trois techniques
face a I’incertitude :

- considérer que le présent est le meilleur des guides
de I’avenir : il n’y a donc pas de sauts brusques entre
le présent et le futur ;

- considérer que les agents qui nous entourent se font
une opinion correcte de ce futur ;

- et donc se conformer a 1’opinion moyenne. C’est-
a-dire, agir « conventionnellement ».

Dans le chapitre 12 de la Théorie générale, Keynes
comparait déja les comportements financiers a un
concours de beauté un peu particulier : pour le jury, il ne
s’agit pas de déterminer qui est la plus belle jeune fille,
mais de déterminer quelle est, parmi les concurrentes,
celle qui remportera le plus de suffrages. Mémes regles
pour les comportements financiers : il ne s’agit pas,
pour choisir le bon placement, de déterminer le titre
et I’entreprise la plus performante mais de déterminer
le titre que les « autres » vont choisir... la meilleure
garantie d’une évolution favorable du cours : « il vaut
mieux (...) échouer avec les conventions que réussir
contre elles » (11). Au sens ou on I’a déja défini, les
comportements financiers sont autoréférentiels : il faut
s’occuper de ce que son groupe de référence pense, et
non pas de ce qui lui est extérieur (la santé réelle de
I’entreprise, par exemple). Une finance d’autoréférence
prend le pas sur 1’activité réelle : des « bulles
spéculatives » apparaissent (et ce, méme en présence
d’agents a anticipations rationnelles) et les « krachs »
ne sont que le moment, inévitable, du retournement de
ces anticipations collectives. Deux économistes tres
contemporains, George Akerlof et Robert Shiller, ont
publié en 2009 un ouvrage développant cette vision
keynésienne de 1’économie pour expliquer la crise de
2008 (12). Le titre — Animal spirits, emprunté a Keynes
— résume bien I’idée fondamentale : nous ne sommes
pas des homo oeconomicus omniscients et la plupart
de nos décisions sont influencées par nos « esprits
animaux », expression qui renvoie a une impulsion, un
besoin spontané d’action de I’investisseur, qui provient
davantage de la part animale de I’homme que de sa
« raison raisonnante ».

(9) Keynes J.M. (1921), A Treatise on Probability, in The Collected
Writings of J. M. Keynes, Londres, Macmillan, vol. VIIIL.

(10) Keynes J.M (1937), « The General Theory of Employment », Quar-
terly Journal of Economics, vol. 51, n° 2, février.

(11) Keynes J.M. (1936), Théorie générale de ’emploi, de l’intérét et
de la monnaie, Paris, Payot, 1988, p. 172.

(12) Akerlof G., Shiller R. (2009), Les esprits animaux. Comment les
forces psychologiques meénent la finance et I’économie, Paris, Pearson.
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L’incertitude, a Pintersection entre
la pensée keynésienne et la pensée
classique

Cette partie du message de Keynes peut étre reliée,
aujourd’hui, a deux types de postérités a I’intersection de
I’économie classique et de la pensée keynésienne (13).

Un courant macroéconomique

Un premier courant, qui reste essentiellement au
niveau de la réflexion macroéconomique, pourrait
etre appelé le « courant des équilibres multiples et
des prophéties auto-réalisatrices ». Ces auteurs
retiennent de Keynes que I’équilibre macroéconomique
résulte d’un processus de coordination entre des
décideurs placés en information incomplete (face a
des risques non assurables). Eclairée par les concepts
de la théorie des jeux, I’analyse économique montre
alors que les solutions de coordination entre un
petit nombre d’agents-investisseurs sont multiples :
au premier titre, la croissance ou la récession sont
toutes les deux possibles a priori (14). Face a
cette indétermination, « 1’état de confiance » est un
déterminant essentiel de 1’investissement en situation
d’incertitude, comme Keynes 1’avait souligné (15). La
détermination d’un équilibre peut se faire en fonction
de croyances apparemment arbitraires (déclenchées
par des aléas extrinseques, comme des taches solaires),
mais ces croyances collectives ont une dimension
auto-réalisatrice (16) : a 1’équilibre, 1’économie est
interprétée dans le cadre de récits qui viennent valider
et donner une apparence de rationalité a nos actes.
Notons que les systemes théoriques eux-mémes,
classique et keynésien, peuvent jouer ce rdle de « récits
coordinateurs » (17). Les réves deviennent réalité...
C’est précisément la conclusion de la Théorie générale,
qui présente les « chimeres » — le systeme théorique
construit par Keynes lui-méme — comme susceptible
de se réaliser.

Un courant microéconomique a l'origine
d’'une nouvelle synthese ?

_ Lautre postérité¢ de Keynes serait microéconomique.
A partir de la réunion des différents travaux de Keynes,
aprés et surtout avant la publication de la Théorie
générale, on pourrait dire que 1’auteur a lui méme
proposé une clé de lecture de son ceuvre : celle d’une
théorie ou les comportements, fondamentalement
affectés par I’environnement incertain, échapperaient
a la rationalité traditionnelle (collecte et traitement
individuels de I’information, prévision, décision,
action), pour explorer la piste d’une autre rationalité,
procédurale et sociale a la fois. C’est peut-&tre la,
fondamentalement, qu’une troisi¢me syntheése se
dessine avec 1I’économie néoclassique, une synthese,

non plus basée sur I’interaction des marchés (IS-LM),
ni sur les équilibres a prix fixes, mais sur 1’étude
fine de comportements d’agents sociaux placés dans
I’incertain. Cette lecture renvoie, de fait, a la « Behavioral
Economics » ou économie comportementale, qui depuis
vingt a trente ans occupe une part considérable de la
recherche académique néoclassique critique. Keynes
n’en est pas le seul inspirateur (il y a bien siir Hebert
Simon, Maurice Allais, et méme Adam Smith...), mais
il y a dans ces travaux récents, de facon récurrente,
une référence tres forte aux « motifs psychologiques »,
au « concours de beauté » et de fagon générale, aux
différentes formes de rationalités collectives : « esprits
animaux », « état de confiance » et autres « rational
belief », repris dans la Théorie Générale et déja présents
dans le Traité des probabilités. George Akerlof lui-
méme, 1’un des représentants majeurs de 1’économie
comportementale, va jusqu’a affirmer a 1’occasion de
son discours pour la réception du prix Nobel que la
Théorie générale de Keynes est « la contribution la plus
importante a I’économie comportementale avant l’ére
contemporaine ».

Listons les différents sujets de recherche de 1’économie
comportementale : le raisonnement heuristique comme
une alternative a la fiction de I’agent doté d’une capacité
de calcul infinie (18) ; puis les biais cognitifs appliqués
a I’évaluation monétaire (19) ; les comportements

(13) 11 a aussi des postérités qui récusent totalement leur patrimoine
génétique « classique » et ne peuvent donc étre qualifiées de synthese.
En France, la théorie des conventions (J.-P. Dupuy, F. Eymard-Duvernet,
O. Favereau, A. Orléan, L. Thévenot) peut étre (partiellement) reliée
a I’idée fondatrice de convention contenue dans I’ceuvre de Keynes.
Aux Etats-Unis, Paul Davidson et son groupe d’économistes post-key-
nésiens explorent 1’équilibre macroéconomique dans une perspective
résolument anticlassique. Pour une premiére approche de ces travaux,
on peut se référer a I’ouvrage collectif, Orléan A. (dir.) (1994), Analyse
économique des conventions, PUF (2¢ éd., 2004) et/ou aux articles de
Paul Davidson dans le Journal of Post-Keynesian Economics (a 1’été
1996, par exemple).

(14) Cooper R. et A. John (1988), « Coordinating Coordination Failures
in Keynesian Models », Quarterly Journal of Economics, vol. 103 ;
Evans G.S., Honkapohja ef al. (1998), « Growth Cycles », American
Economic Review 88(3).

(15) Le processus de coordination est déja précisément dépeint par Key-
nes dans la Théorie Générale sous le terme de « demande effective » au
chapitre 5 du livre. On y trouvera un détail du processus, d’abord mental
puis effectif, par lequel les entrepreneurs fixent le volume de 1’activité
par un « équilibre en anticipations rationnelles croisées ».

(16) Azariadis C (1981), « Self-Fulfilling Prophecies », Journal of Eco-
nomic Theory, vol. 25 ; Azariadis C. et Guesnerie R., (1982), « Prophé-
ties Créatrices et Persistance des Théories », Revue Economique, 33,
pp. 787-806. Une littérature étudie les trajectoires multiples, le chaos
et les cycles endogenes dans les modeles dynamiques agrégés ; voir
par exemple Grandmont J.-M. (1985), « On Endogenous Competitive
Business Cycles », Econometrica, vol. 53 ; Benhabib J. et Farmer R.
(1994), « Indeterminacy and Increasing Returns », Journal of Economic
Theory, 63(1).

(17) Ventelou B. (2001), Au dela de la rareté, la croissance économique
comme construction sociale, Paris, Albin Michel ; Ventelou B. (2004),
Millennial Keynes : The Origins, Development and Future of Keynesian
economics, New York, M.E. Sharpe Publisher.

(18) Tversky A. et Kahneman D. T. (1974), « Judgment under uncertainty :
Heuristics and biases », Science, 185.

(19) Shafir E., Diamond P. et. Tversky A (1997), « Money illusion »,
The Quarterly Journal of Economics, n°® 2, vol. 112.



mimétiques ou de recherche de conformité (20) ;
I’« over confidence » (21) ; les « affects » et les
« émotions » (22)... Tous ces sujets ont fait leur entrée
dans les revues scientifiques les plus reconnues de
la discipline grice aux apports d’économistes qui se
révelent tout autant de la filiation keynésienne (parfois
explicitement mais pas toujours), que d’un héritage
« orthodoxe classique » (ils ne remettent pas en cause
la discipline et se voient au contraire la faire progresser
par une critique constructive). Et finalement, on constate
que c’est au moment ol les syntheses keynéso-classiques
hydrauliques étaient les plus séverement remises en cause
(la fin des années 1970 et le début des années 1980) que
renaissaient les éléments d’une nouvelle synthese, cette
fois fondée sur I’analyse des comportements économiques
« en situation réelle » et utilisant des raisonnements issus
de la psychologie cognitive. Ceci dessine une nouvelle
voie de recherche, un « réve » selon Akerlof : « des
facteurs psychologiques et sociologiques, tels que les
biais cognitifs, le désir de réciprocité, le sentiment
de justice (...), mon réve était de renforcer la théorie
macroéconomique par toutes ces thématiques tirées de
l’observation des comportements humains » (23).
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Cette nouvelle synthése, au méme titre que les
précédentes, prend le risque de réduire encore une fois
le message de Keynes a la seule partie qui se préte
facilement a son intégration dans le corpus classique.
Cette fois, on pourrait méme dire que 1’entreprise va
plus loin puisque c’est une autre discipline des sciences
sociales, la psychologie (du moins son intersection avec
la décision économique), qui se voit ainsi résumée a

quelques intuitions externes, ou bizarreries empiriques,
que la théorie classique est chargée de reformaliser dans
un ensemble cohérent. Il y a donc, 1a encore, beaucoup
de réserves sur cette troisieme syntheése (24). Et, bien
stir, impossible de savoir a I’avance si le réve d’ Akerlof
deviendra réalité...

Bruno Ventelou,
Chercheur au CNRS — GREQAM UMR 6579,
équipe Inserm CRISSPOP, UMR 912

(20) Bikhchandani S., Hirshleifer D. et Welch 1. (1998), « Learning
from the Behavior of Others : Conformity, Fads, and Informational
Cascades », The Journal of Economic Perspectives vol. 12, n° 3 ;
Camerer C. (2003), Behavioral Game Theory : Experiments in Strategic
Interaction, Princeton University Press.

(21) Camerer C. et Lovallo D. (1999),« Overconfidence and Excess Entry :
An Experimental Approach », American Economic Review, vol. 89.

(22) Loewenstein G., Lerner J. (2003),« The Role of Affect in Decision
Making », in Davidson R.J., Scherer K.R. et Goldsmith H.H. (eds.),
Handbook of Affective Science, Oxford, Oxford University Press.

(23) Akerlof G., op. cit., p. 47, traduction de B. Ventelou.

(24) La behavioral economics doit notamment s’interroger sur ses rapports
aux autres disciplines des sciences sociales. Voir par exemple Petit P. (2007),
« Sur les modalités du développement de la science économique », Revue
économique, vol. 58.
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